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市场数据  
收盘价(元) 28.04 

一年最低/最高价 7.44/45.78 

市净率(倍) 9.60 

流通A股市值(百万元) 1,829.35 

总市值(百万元) 3,016.30 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.92 

资产负债率(%,LF) 63.26 

总股本(百万股) 107.57 

流通 A 股(百万股) 65.24  
 

相关研究  
《广脉科技(838924)：2024 年年报暨

2025 年一季报点评：深化主营根基，

开辟算力新赛道 》 

2025-04-29 

《广脉科技(838924)：2024 年三季报

点评：业绩增长符合预期，公司发展

前景良好 》 

2024-10-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 421.33 402.40 508.47 588.48 687.47 

同比（%） 23.30 (4.49) 26.36 15.74 16.82 

归母净利润（百万元） 25.29 27.30 38.03 49.53 65.97 

同比（%） 69.54 7.96 39.31 30.23 33.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.24 0.25 0.35 0.46 0.61 

P/E（现价&最新摊薄） 119.27 110.48 79.31 60.90 45.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年半年报，报告期内实现营收 1.83 亿元，较去年
同期增长 5.61%，实现归母净利润 1414.85 万元，较去年同期增长 3.01%，
扣非净利润 1,400.43 万元，同比增长 15.40%，毛利率较去年同期上升
1.5pct 至 22.59%。 

◼ 新增算力运营服务业务贡献增量，高铁信息化仍保持高毛利。2025 年
上半年，公司实现营业收入 1.83 亿元，同比增长 5.61%，其中 5G 新基
建业务的增长以及新增的算力运营服务业务做出了重要贡献。分业务来
看，公司 5G 新基建业务实现营收 8,237.38 万元，同比增长 11.20%；资
产运营服务新增算力运营服务业务，实现营收 4161.87 万元，同比增长
29.20%，毛利率为 27.15%；ICT 行业应用业务实现营收为 2,156.99 万
元，同比减少 13.50%，毛利率增至 17.32%；高铁信息化业务实现营收
3,725.10 万元，同比减少 11.06%，毛利率达 50.36%。展望未来，公司的
算力运营业务将成为公司的新亮点和发力引擎，高铁信息化业务下半年
随着订单交付，也有望恢复增长态势。 

◼ 电信业务稳步上升，AI 蓬勃发展促进算力需求增长。工信部发布的
《2025 年上半年通信业经济运行情况》显示，上半年电信业务量保持
增长，新型基础设施建设有序推进，5G、千兆、物联网等用户规模持续
扩大，移动互联网接入流量保持较快增势。国务院国资委在 2025 年上
半年召开中央企业“AI+”专项行动深化部署会中提到，要加快建设一
批智能算力中心。其中三大通信运营商在数据中心市场的市场份额占比
较高。随着 DeepSeek 等大模型的出现和渗透，运营商有望在今后的 AI

垂直行业应用及 C 端应用的算力服务需求上发挥重要作用。 

◼ 深化算力业务布局，建成新基地为未来发展夯实基础：2025 年上半年，
公司积极拓展运营商算力服务业务，成立控股子公司、孙公司进行算力
相关业务拓展；公司通过控股子公司及与上海燧原科技的合作，探索云
计算与大数据服务在垂直行业的落地，尝试向国产算力服务领域拓展；
公司还入围了上海临港智算服务合作伙伴名录，中标多项相关项目。此
外，公司募投项目“信息通信服务运营基地建设项目”取得房屋建筑工
程和市政基础设施工程竣工验收备案，达到预定可使用状态，为公司汇
聚人才、提升研发实力和竞争力奠定了稳固的基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司盈利预测，预计 2025-2027 年营收
分别为 5.08/5.88/6.87 亿元，归母净利润分别为 0.38/0.50/0.66 亿元，对
应 EPS 分别为 0.35/0.46/0.61 元。按 2025 年 8 月 27 日收盘价，2025-

2027 年 PE 分别为 79.31/60.90/45.72 倍。考虑到公司算力业务持续快速
增长，未来赛道潜力大，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：主要业务集中风险、市场竞争加剧风险、人力资源风险。  
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广脉科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 464 497 557 627  营业总收入 402 508 588 687 

货币资金及交易性金融资产 20 72 68 78  营业成本(含金融类) 311 394 453 526 

经营性应收款项 353 347 402 451  税金及附加 1 2 2 0 

存货 70 55 63 73  销售费用 7 10 12 14 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 29 36 41 48 

其他流动资产 22 23 24 26  研发费用 15 20 24 27 

非流动资产 353 403 442 500  财务费用 8 9 7 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 2 3 3 3 

固定资产及使用权资产 181 231 275 340  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 146 147 143 135  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10 10 9 9  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 29 41 53 71 

其他非流动资产 15 15 15 15  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 817 900 1,000 1,127  利润总额 29 41 53 71 

流动负债 354 371 392 423  减:所得税 2 3 4 5 

短期借款及一年内到期的非流动负债 111 94 74 54  净利润 27 38 50 66 

经营性应付款项 214 246 283 329  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 13 10 12 14  归属母公司净利润 27 38 50 66 

其他流动负债 17 20 23 27       

非流动负债 158 186 215 245  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.35 0.46 0.61 

长期借款 80 88 97 107       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 36 50 61 76 

租赁负债 78 98 118 138  EBITDA 76 84 101 94 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 512 557 607 668  毛利率(%) 22.61 22.45 23.01 23.48 

归属母公司股东权益 305 343 393 459  归母净利率(%) 6.78 7.48 8.42 9.60 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 305 343 393 459  收入增长率(%) (4.49) 26.36 15.74 16.82 

负债和股东权益 817 900 1,000 1,127  归母净利润增长率(%) 7.96 39.31 30.23 33.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (40) 134 77 80  每股净资产(元) 2.83 3.19 3.65 4.26 

投资活动现金流 (106) (85) (80) (75)  最新发行在外股份（百万股） 108 108 108 108 

筹资活动现金流 121 2 0 5  ROIC(%) 7.05 7.70 8.64 9.83 

现金净增加额 (24) 52 (4) 10  ROE-摊薄(%) 8.96 11.08 12.61 14.38 

折旧和摊销 40 35 41 18  资产负债率(%) 62.71 61.86 60.72 59.31 

资本开支 (107) (85) (80) (75)  P/E（现价&最新股本摊薄） 110.48 79.31 60.90 45.72 

营运资本变动 (118) 52 (23) (9)  P/B（现价） 9.90 8.79 7.68 6.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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