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智算转型成效渐显，“AI+”打开成长空间

——首都在线（300846.SZ）2025年中报业绩点评报告
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相关阅读

事件：

首都在线于 2025年 8 月 22日公布 2025 年半年度报告。报告期
内，公司实现总营业收入 6.29亿元，同比减少 11.82%；实现归母净
利润-7095.93万元，同比增长 23.03%。

观点：

 经营质量提升，成本控制成效显著。报告期内，公司对 IDC业务
进行战略性调整，缩减部分低毛利传统业务，实现归母净利润
-7095.93万元，同比增长 23.03%；销售毛利率由去年同期的 9.88%
提升至 13.14%。

 持续推进智算转型战略，AI有望成为业绩增长核心驱动因素。公
司紧抓人工智能发展机遇，持续推进“一体两翼”战略，推出
MaaS 平台，完成对 DeepSeek-R1、智谱、Llama 等 20 余个国内
外主流大模型的云上部署。报告期内，公司智算云业务实现收入
1.15亿元，同比增长 34.64%，智算云有望成为公司业务发展的核
心引擎；按客户所处行业来看，大模型及 AIGC行业客户贡献营
收 1.03 亿元，同比增长 70.66%，主要因为该行业客户智算云收
入大幅增加。我们认为，“AI+”热潮已至，人工智能带来的需
求有望加速释放。

 国内海外市场齐发力，深化全球化布局。国产算力方面，公司实
现对华为昇腾、燧原等国产 GPU的全面适配与性能调优，支持国
内外主流芯片在统一云平台运行。并且与甘肃庆阳政府合作，在
政务场景实现了 DeepSeek 全量部署。报告期内，受甘肃庆阳等
其他地区智算云收入增长驱动，公司专线及其他地区实现收入
1.13 亿元，同比增长 77.88%；海外地区实现收入 1.76 亿元，同
比增长 29.92%，同时毛利率同比提升 6.29%。

 盈利预测及投资评级：公司积极推进智算转型战略，AI驱动业绩
增长已见显著成效。同时，公司坚持全球化布局，国内与海外市
场同步发力，经营质量提升。我们认为，公司有望持续受益于 AI
基建热潮。综上所述，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分
别为 -1.15/-0.02/1.35 亿元 ，预计公司 2025-2027 年 EPS 分
别为-0.23/-0.004/0.27 元。2025 年 8 月 22 日公司股价为 23.98
元，对应 2027 年 PE 为 89.1 倍。我们选取光环新网
（300383.SZ）、数据港（603881.SH）、奥飞数据（300738.SZ）、、
优刻得-W（688158.SH）、网宿科技（300017.SZ）作为可比公司，
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考虑到标的高成长性，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：IDC需求不及预期；战略转型进程不及预期；海外业
务扩张不及预期；项目进程不及预期；宏观经济不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 1,243 1,397 1,593 1,938 2,434
增长率（%） 1.67 12.35 14.04 21.64 25.60

归母净利润（百万元） -340 -303 -115 -2 135
增长率（%） -79.90 10.86 62.08 98.04 6,106.67
ROE（%） -36.36 -29.89 -13.61 -0.26 13.45
每股收益/EPS（摊薄/元） -0.73 -0.61 -0.23 -0.004 0.27
市盈率（P/E） - - - - 89.1

市净率（P/B） 6.2 6.5 14.7 14.8 12.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

证券代码 可比公司

2025/8

/22
EPS（元） PE

收盘价

(元)
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

300383.SZ 光环新网 15.94 0.22 0.21 0.23 0.28 0.33 73.9 75.1 69.2 56.8 47.6

603881.SH 数据港 29.13 0.27 0.22 0.23 0.28 0.32 170.2 158.3 124.4 102.5 91.1

300738.SZ 奥飞数据 22.80 0.15 0.13 0.22 0.34 0.48 158.9 181.0 103.5 66.8 47.4

688158.SH 优刻得-W 28.26 -0.76 -0.53 -0.21 0.04 0.22 - - - 805.1 127.1

300017.SZ 网宿科技 12.57 0.25 0.28 0.30 0.34 0.38 50.1 45.6 41.6 36.9 32.8

可比公司均值 0.03 0.06 0.16 0.26 0.35 113.3 115.0 84.7 213.6 69.2

300846.SZ 首都在线 23.98 -0.73 -0.61 -0.23 -0.004 0.27 / / / / 89.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所（首都在线数据为华龙证券研究所预测，其他数据来自 Wind 一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 871 834 878 903 1,123 营业收入 1,243 1,397 1,593 1,938 2,434
现金 391 327 328 329 414 营业成本 1,190 1,284 1,363 1,589 1,929
应收票据及应收账款 350 288 390 435 565 税金及附加 4 4 5 6 7
其他应收款 24 9 10 9 14 销售费用 56 64 68 70 73
预付账款 12 4 10 5 11 管理费用 143 166 169 169 173
存货 5 1 5 2 5 研发费用 66 66 67 68 68
其他流动资产 87 204 135 123 115 财务费用 27 23 16 18 18
非流动资产 1,214 1,121 1,068 1,102 1,136 资产和信用减值损失 -53 -71 -25 -22 -25
长期股权投资 13 13 13 13 13 其他收益 7 3 8 7 6
固定资产 706 743 714 741 758 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 85 68 60 64 77 投资净收益 1 2 2 2 2
其他非流动资产 409 297 281 284 289 资产处置收益 -18 -14 -8 -10 -13
资产总计 2,085 1,955 1,946 2,005 2,259 营业利润 -306 -289 -119 -3 137
流动负债 1,051 866 956 1,009 1,123 营业外收入 3 1 4 2 3
短期借款 393 315 388 355 391 营业外支出 1 0 1 1 1
应付票据及应付账款 304 345 372 468 522 利润总额 -304 -288 -116 -2 139
其他流动负债 354 207 196 187 209 所得税 28 7 2 0 4
非流动负债 121 103 123 131 137 净利润 -332 -294 -118 -2 134
长期借款 32 0 0 0 0 少数股东损益 8 9 -3 -0 -1
其他非流动负债 89 103 123 131 137 归属母公司净利润 -340 -303 -115 -2 135
负债合计 1,172 970 1,079 1,141 1,260 EBITDA -14 12 73 226 421
少数股东权益 45 54 51 51 50 EPS（元） -0.73 -0.61 -0.23 -0.00 0.27
股本 467 500 500 500 500
资本公积 673 1,000 1,000 1,000 1,000 主要财务比率

留存收益 -295 -598 -716 -718 -583 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 868 931 816 814 949 成长能力

负债和股东权益 2,085 1,955 1,946 2,005 2,259 营业收入同比增速(%) 1.67 12.35 14.04 21.64 25.60
营业利润同比增速(%) -65.96 5.68 58.82 97.20 4,195.26
归属于母公司净利润同比增速(%) -79.90 10.86 62.08 98.04 6,106.67
获利能力

毛利率(%) 4.29 8.07 14.43 18.00 20.76
现金流量表（百万元） 净利率(%) -26.70 -21.08 -7.41 -0.12 5.52
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) -36.36 -29.89 -13.61 -0.26 13.45
经营活动现金流 169 241 155 299 373 ROIC(%) -19.81 -19.29 -8.19 1.05 10.53
净利润 -332 -294 -118 -2 134 偿债能力

折旧摊销 266 279 174 213 268 资产负债率(%) 56.21 49.61 55.44 56.88 55.77
财务费用 27 23 16 18 18 净负债比率(%) 30.97 15.89 14.62 10.69 4.44
投资损失 -1 -2 -2 -2 -2 流动比率 0.83 0.96 0.92 0.90 1.00
营运资金变动 75 99 51 41 -83 速动比率 0.73 0.84 0.87 0.87 0.97
其他经营现金流 134 136 33 32 37 营运能力

投资活动现金流 -112 -359 -129 -255 -313 总资产周转率 0.58 0.69 0.82 0.98 1.14
资本支出 114 264 102 239 296 应收账款周转率 3.75 4.37 4.70 4.70 4.87
长期投资 27 -100 0 0 0 应付账款周转率 5.59 4.12 3.90 4.00 4.10
其他投资现金流 -25 6 -26 -16 -17 每股指标（元）

筹资活动现金流 -52 99 -120 48 22 每股收益(最新摊薄) -0.73 -0.61 -0.23 -0.004 0.27
短期借款 110 -78 73 -33 36 每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.48 0.31 0.60 0.74
长期借款 -63 -32 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.86 1.86 1.63 1.62 1.89
普通股增加 0 34 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -8 327 0 0 0 P/E - - - - 89.1
其他筹资现金流 -90 -153 -193 81 -14 P/B 6.2 6.5 14.7 14.8 12.7
现金净增加额 6 -19 -94 92 82 EV/EBITDA -870.67 980.45 166.41 53.37 28.50

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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