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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 285.99 元

总市值/流通市值 32386/20916 百万元

52周最高价/最低价 464.40/198.33 元

近 3 个月日均成交额 328.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《达梦数据（688692.SH）-收入增长超 31%，信创加速推进可期》

——2025-04-16

《达梦数据（688692.SH）-业绩稳健增长，信创有望加速》 —

—2024-08-30

《达梦数据（688692.SH）-国产数据库龙头，信创推动加快成长》

——2024-06-24

收入和利润保持快速增长。2025年H1公司营业收入5.23亿元（+48.65%）；

归母净利润2.05亿元（+98.36%），扣非归母净利润1.89亿元（+98.14%）。

单Q2来看，公司收入2.65亿元（+42.44%），归母净利润1.07亿元（+124.08%），

扣非归母净利润0.93亿元（+109.87%）。收入增长较快主要是重点领域客

户信息化采购需求快速增长，公司竞争力和影响力持续提升。

软件授权保持快速增长，各行业均有增长。软件授权收入 4.82 亿元

（+44.31%），运维服务收入0.25亿元（+66.67%），大数据及行业解决方

案收入0.10亿元，数据库一体机收入0.04亿元。公司在党政、能源、金融、

交通、信息技术、运营商、制造等领域收入均有所增长。

规模效应显现，费用率快速下降。公司2025年 H1毛利率为96.22%，比24

年提升较多。公司费用增速显著低于收入增速，销售、管理、研发费用增速

分别为25.19%、6.43%、21.55%，因此净利率提升至38.69%，相比24H1提

升超10个百分点。

国产化持续推进，AI数据库价值显现。公司在关系型数据库市场依然稳居行

业领先地位，2024年公司在金融行业以13.48%的份额位居集中式数据库第

一；在传统部署模式中，达梦数据市场份额同比增速第一。当前客户国产化

产品采购比例提升，建设范围已从传统OA办公延伸至运营、生产等更多关

键业务领域，持续推动公司数据库增长。当前AI的发展，对数据库等基础

软件提出了新的应用需求。公司以自研向量数据库、图数据库、时序数据库

等替代传统产品，通过 Schema-linking 优化与知识图谱编联，提升 LLM 推

理的泛化能力与语义理解精度。公司已形成“启云数据库（AI 版）”与“达

梦数据库一体机 PAI-A（AI 版）” 两大交付形态，前者集成 AI 模块提升

云平台运维智能化，后者基于内置 GPU 算力，为高端场景提供一站式智能

服务。

风险提示：AI产业发展不及预期；信创产业进展缓慢；下游IT开支收紧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于公司25H1保持快

速增长，上调盈利预测，预计2025-2027年公司收入13.27/16.92/21.67亿

元，归母净利润为4.84/6.09/7.85亿元（原预测为4.65/5.89/7.33亿元），

对应当前PE为67/53/41倍。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 794 1,044 1,327 1,692 2,167

(+/-%) 15.4% 31.5% 27.0% 27.5% 28.1%

净利润(百万元) 296 362 484 609 785

(+/-%) 10.1% 22.2% 33.8% 25.8% 28.9%

每股收益（元） 2.62 3.20 4.28 5.39 6.94

EBIT Margin 28.0% 27.4% 28.4% 29.7% 31.1%

净资产收益率（ROE） 21.0% 11.2% 13.1% 14.2% 15.6%

市盈率（PE） 109.1 89.3 66.8 53.1 41.2

EV/EBITDA 137.5 109.5 85.1 63.6 47.9

市净率（PB） 22.90 9.98 8.74 7.56 6.44

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年 H1 公司营业收入 5.23 亿元（+48.65%）；归母净利润 2.05 亿元（+98.36%），

扣非归母净利润 1.89 亿元（+98.14%）。单 Q2 来看，公司收入 2.65 亿元（+42.44%），

归母净利润 1.07 亿元（+124.08%），扣非归母净利润 0.93 亿元（+109.87%）。

收入增长较快主要是重点领域客户信息化采购需求快速增长，公司竞争力和影响

力持续提升。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于公司 25H1 保持快速增长，

上调盈利预测，预计 2025-2027 年公司收入 13.27/16.92/21.67 亿元，归母净利

润为 4.84/6.09/7.85 亿元（原预测为 4.65/5.89/7.33 亿元），对应当前 PE 为

67/53/41 倍。维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1113 2980 3171 3676 4307 营业收入 794 1044 1327 1692 2167

应收款项 388 462 587 749 960 营业成本 33 108 80 100 133

存货净额 73 3 222 258 330 营业税金及附加 9 13 17 22 28

其他流动资产 36 19 24 31 40 销售费用 289 335 444 558 694

流动资产合计 1611 3465 4004 4714 5636 管理费用 75 96 123 155 196

固定资产 128 244 237 225 212 研发费用 165 207 285 355 444

无形资产及其他 18 17 17 17 18 财务费用 (19) (20) (46) (51) (59)

投资性房地产 68 62 62 62 62 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 (5) (5) (5)

资产总计 1825 3787 4320 5018 5927 其他收入 (96) (131) (185) (245) (324)

短期借款及交易性金融

负债 14 12 15 15 15 营业利润 311 382 517 658 848

应付款项 61 53 43 51 69 营业外净收支 0 4 0 0 0

其他流动负债 261 371 451 563 710 利润总额 311 385 517 658 848

流动负债合计 336 436 509 629 794 所得税费用 18 26 36 53 68

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (2) (3) (4) (5)

其他长期负债 79 88 91 94 97 归属于母公司净利润 296 362 484 609 785

长期负债合计 79 88 91 94 97 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 415 525 600 723 891 净利润 296 362 484 609 785

少数股东权益 (2) 25 22 19 15 资产减值准备 0 0 3 0 (0)

股东权益 1411 3238 3697 4276 5021 折旧摊销 15 14 10 17 19

负债和股东权益总计 1825 3787 4320 5018 5927 公允价值变动损失 (0) (0) 5 5 5

财务费用 (19) (20) (46) (51) (59)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 34 131 (273) (81) (123)

每股收益 2.62 3.20 4.28 5.39 6.94 其它 (3) (2) (6) (4) (4)

每股红利 0.00 0.74 0.21 0.27 0.35 经营活动现金流 342 504 223 547 681

每股净资产 12.49 28.65 32.72 37.84 44.44 资本开支 0 (129) (11) (11) (11)

ROIC 17.91% 12.20% 13% 20% 25% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 20.98% 11.18% 13% 14% 16% 投资活动现金流 0 (129) (11) (11) (11)

毛利率 96% 90% 94% 94% 94% 权益性融资 0 1641 0 0 0

EBIT Margin 28% 27% 28% 30% 31% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 29% 29% 31% 32% 支付股利、利息 0 (84) (24) (30) (39)

收入增长 15% 31% 27% 28% 28% 其它融资现金流 (87) 18 3 0 0

净利润增长率 10% 22% 34% 26% 29% 融资活动现金流 (87) 1492 (22) (30) (39)

资产负债率 23% 15% 14% 15% 15% 现金净变动 255 1867 191 505 631

股息率 0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 859 1113 2980 3171 3676

P/E 109.1 89.3 66.8 53.1 41.2 货币资金的期末余额 1113 2980 3171 3676 4307

P/B 22.9 10.0 8.7 7.6 6.4 企业自由现金流 0 282 76 387 504

EV/EBITDA 137.5 109.5 85.1 63.6 47.9 权益自由现金流 0 300 121 434 559

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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