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事项：

公司公告2025年半年报。2025年上半年，公司实现营业收入37.82亿元，同比
增长44.69%；实现归母净利润964.67万元，同比实现扭亏为盈；实现扣非归
母净利润720.68万元，同比实现扭亏为盈。

平安观点：

上半年营收快速增长，利润端同比扭亏。2025年上半年，公司从“拓市
场、优布局、促转型、强管控”入手，积极拓展行业数字化业务，全面推
进管理效能提升，整体经营状况较上年同期明显改善。1）收入端：上半
年，公司实现营业收入37.82亿元，同比实现44.69%的快速增长。分业
务来看，公司行业解决方案实现收入21.55亿元，同比增长92.72%；数
字基础设施实现收入5.55亿元，同比增长0.16%；自主软件产品实现收
入5.35亿元，同比增长10.29%；云与数据服务实现收入22.75%。2）利
润端：上半年，公司实现归母净利润964.67万元，同比实现扭亏为盈；
实现扣非归母净利润720.68万元，同比实现扭亏为盈。3）费用端：上半
年，公司期间费用率为22.06%，较上年同期下降11.49个百分点，其
中，销售/管理/研发费用率分别为4.23%/14.21%/2.92%，分别较上年同
期下降1.62/9.72/0.13个百分点。

核心业务稳步恢复，市场拓展成效明显。上半年，公司进一步整合完善

核心产品及服务能力，全面加强重点行业市场拓展力度，新签合同总额

基本恢复到2023年同期水平，市场拓展成效显著。1）在信创领域：公
司签约重庆、江西、山东、河南等全国多个省市党政客户信创项目，合

同额近20亿元。公司深度整合多元异构算力，打造整机矩阵，并配套四
象卫士终端管理软件和六合信创生态服务平台，为党政、能源、制造等

行业筑牢安全可信的数字底座。2）在云与数据服务领域：公司加速推进
太极云的信创化和智能化改造，太极云产品和服务进一步完善，北京、

天津、海南、山西等地云服务市场持续巩固。数据服务业务稳步推进，

公司发布“可信数据空间平台 V2.0”，助力面向企业、行业、城市的多场

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 9,195 7,836 10,003 11,534 13,339
YOY(%) -13.3 -14.8 27.7 15.3 15.7
净利润(百万元) 375 191 397 480 585
YOY(%) -0.6 -49.1 107.8 20.9 21.9
毛利率(%) 23.5 24.1 24.2 24.4 24.6
净利率(%) 4.1 2.4 4.0 4.2 4.4
ROE(%) 7.3 3.6 7.2 8.2 9.3
EPS(摊薄/元) 0.60 0.31 0.64 0.77 0.94
P/E(倍) 49.9 98.0 47.1 39.0 32.0
P/B(倍) 3.6 3.6 3.4 3.2 3.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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景灵活适配。3）在企业市场：公司继续为中国电科、国家能源集团、国家管网集团等核心客户提供数字化服务，面向企业
端的收入达到17.44亿元，同比增长52.51%。公司加强人工智能相关技术在企业市场的布局，成功中标国家管网集团Agent
产品建设技术服务项目，推动国家管网数字化及智能化技术发展。

电科金仓关键行业市占率领先，数据库产品持续创新。公司子公司电科金仓通过“技术引领+场景驱动”，在继续保持党政领
域领先优势的同时，布局更多关键行业，签约中国移动、中国海油、一汽奔腾、阜外医院、国电投数科、中冶天工集团等

行业典型客户，以核心系统国产化替代为突破口实现业务破局，上半年实现营业收入1.5亿元，同比增长66.11%。赛迪顾问
发布的《2024-2025年中国平台软件市场研究年度报告》显示，电科金仓在2024年中国事务型数据库管理系统本土厂商销
售额排名中跻身前三，在关键应用领域销售套数第一，在医疗与交通行业数据库国产厂商销量第一。近期，电科金仓在

2025产品发布会上推出融合数据库KES V9 2025、企业级统一管控平台KEMCC、数据库一体机（云数据库AI版）以及企业
级智能海量数据集成平台KFS Ultra四款创新成果，打造融合AI的新一代融合数据库产品，为各行业核心系统提供可靠的数
据底座支撑。

盈利预测与投资建议：根据公司的2025年半年报，我们调整公司盈利预测，预计公司2025-2027年的归母净利润分别为
3.97亿元（前值为2.49亿元）、4.80亿元（前值为3.11亿元）、5.85亿元（前值为3.89亿元），对应EPS分别为0.64元、
0.77元、0.94元，对应8月29日收盘价的PE分别为47.1X、39.0X、32.0X。上半年，公司营收快速增长，利润端同比扭亏为
盈。公司核心业务稳步恢复，市场拓展成效明显；电科金仓关键行业市占率领先，数据库产品持续创新。受益于国内信创

产业的发展，公司数据库等自主软件产品未来发展可期。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）行业解决方案业务发展不达预期。公司不断深耕重点领域，持续推进客户拓展及项目落地，如果政府或企业
在信息化建设方面的投入出现波动，则公司行业解决方案业务将存在发展不达预期的风险。2）云与数据服务业务发展不达
预期。公司通过中国信通院“信息技术应用创新政务云运维平台技术能力评估”，云运营服务能力进一步提升，若后续公司在
已有项目上不能持续推进应用范围和应用深度，或者在新项目的拓展方面不达预期，则公司的云与数据服务业务存在发展

不达预期的风险。3）自主软件产品业务发展不达预期。2025年上半年，公司子公司电科金仓在关键行业市占率领先，数据
库产品持续创新。如果公司未来在数据库等自主软件产品方面不能持续保持领先，或者在市场拓展方面低于预期，则该业

务存在发展不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 12102 13575 15642 18077
现金 2246 1000 1153 1334
应收票据及应收账款 6460 8247 9509 10997
其他应收款 552 704 812 939
预付账款 143 183 211 244
存货 2668 3399 3909 4508
其他流动资产 32 41 48 55
非流动资产 3910 3507 3089 2662
长期投资 291 285 279 272
固定资产 1051 963 860 743
无形资产 1103 938 768 596
其他非流动资产 1464 1322 1182 1050
资产总计 16012 17082 18731 20739
流动负债 10015 10864 12210 13809
短期借款 2002 656 463 255
应付票据及应付账款 5963 7596 8736 10074
其他流动负债 2051 2613 3011 3480
非流动负债 396 264 141 29
长期借款 370 238 116 4
其他非流动负债 25 25 25 25
负债合计 10411 11128 12351 13838
少数股东权益 361 436 526 636
股本 623 623 623 623
资本公积 1790 1790 1791 1793
留存收益 2828 3105 3440 3849
归属母公司股东权益 5240 5518 5854 6265
负债和股东权益 16012 17082 18731 20739

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 7836 10003 11534 13339
营业成本 5949 7579 8716 10051
税金及附加 28 36 42 48
营业费用 324 413 522 655
管理费用 715 913 1053 1222
研发费用 356 270 306 307
财务费用 48 67 29 14
资产减值损失 -58 -74 -85 -98
信用减值损失 -156 -199 -229 -265
其他收益 36 36 36 36
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 -7 -7 -7 -7
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 233 483 584 711
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 232 482 582 710
所得税 5 10 12 15
净利润 227 472 570 696
少数股东损益 36 75 90 110
归属母公司净利润 191 397 480 585
EBITDA 616 945 1026 1151
EPS（元） 0.31 0.64 0.77 0.94

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -215 418 643 693
净利润 227 472 570 696
折旧摊销 337 396 415 427
财务费用 48 67 29 14
投资损失 7 7 7 7
营运资金变动 -1020 -523 -376 -448
其他经营现金流 187 -1 -2 -3
投资活动现金流 -242 1 -0 -1
资本支出 251 0 3 6
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -493 1 -3 -7
筹资活动现金流 1050 -1664 -490 -511
短期借款 1111 -1346 -193 -208
长期借款 123 -132 -123 -112
其他筹资现金流 -184 -187 -174 -191
现金净增加额 593 -1246 153 181

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -14.8 27.7 15.3 15.7
营业利润(%) -44.4 107.3 20.9 21.9
归属于母公司净利润(%) -49.1 107.8 20.9 21.9
获利能力

毛利率(%) 24.1 24.2 24.4 24.6
净利率(%) 2.4 4.0 4.2 4.4
ROE(%) 3.6 7.2 8.2 9.3
ROIC(%) 4.7 8.3 8.7 10.2
偿债能力

资产负债率(%) 65.0 65.1 65.9 66.7
净负债比率(%) 2.2 -1.8 -9.0 -15.6
流动比率 1.2 1.2 1.3 1.3
速动比率 0.9 0.9 0.9 1.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6
应收账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2
应付账款周转率 1.18 1.18 1.18 1.18
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.64 0.77 0.94
每股经营现金流(最新摊薄) -0.34 0.67 1.03 1.11
每股净资产(最新摊薄) 8.41 8.85 9.39 10.05
估值比率

P/E 98.0 47.1 39.0 32.0
P/B 3.6 3.4 3.2 3.0
EV/EBITDA 26 21 19 17
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