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 强烈推荐（维持） 

业绩拐点来临，AIDC 板块四重驱动 
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：57.81 元 

 

公司在 AIDC供电相关领域储备早、产品矩阵全，其工业 UPS亚洲第一，近几

年，HVDC产品实现跨越，而液冷产品、海外市场正在突破中，未来公司 AIDC

领域可能四轮驱动。业绩方面，伴随国内 AIDC 订单逐步交付与新能源基本企

稳，公司 Q2 业绩创近 2 年新高，我们预计，后续公司盈利/新增订单有望双双

加速，维持“强烈推荐”评级。 

❑ Q2 业绩创近 2 年新高。公司发布 2025 年半年报，上半年公司收入、归母、

扣非净利润 37.3、2.4、2.2 亿元，分别同比增 0.1%、7.9%、9.2%。单 Q2

收入、归母、扣非净利润 25.2、1.8、1.6 亿元，分别同比增长-1.2%、14.8%、

12.1%，环比则大增 107%、153%、166%，Q2 盈利创近 2 年单季度新高，

业绩超预期。公司现金回款一直优秀，在 2024 年已经大力度折旧计提的基础

上，今年 Q2 信用与存货减值合计 0.88 亿元，业绩质量比较高。 

❑ 业务拆分：a）数据中心：整体收入 13.98 亿元，同比增长 16.77%，其中 IDC

服务 6.13 亿元同比 0.15%；AIDC 产品 7.84 亿元，同比增长 34.2%。b） 新

能源：收入微降 4.22%至 18.52 亿元，毛利率同比略升 0.63 个百分点至

17.51%。c）智慧电能：收入 4.39 亿元，同比下降 22.56%，毛利率提升 1.9pct

至 36.39%。 d）区域：上半年国内收入略降 2.%，但国外同比增长 24.7%，

海外毛利率 42.07%，显著优于国内 22.30%。 

❑ AIDC 板块四重驱动，将是公司未来增长引擎。公司 AIDC 领域产品面宽，业

务形态上以直销、大客户为主，管理与组织模式适合当前的 AI 生态。过去长

期耕耘数据中心，目前有算力运营业务，与腾讯有多家合资公司，洞悉行业

趋势。展望未来，公司 AIDC 领域有四重驱动力：a)公司工业 UPS 亚洲第一，

针对 AI 场景的模组、方舱等集成产品开始应用。UPS 仍是当前海外 CSP 的

主流方案，仍在快速增长。b）公司 HVDC 显著进步，近几年在头部互联网

客户陆续中标，在腾讯等互联网平台的市占率显著提升，HVDC 跻身第一梯

队。c)布局较早的液冷，有望在国内市场获突破；此外，公司液冷 24 年就已

经在美国开始交付。d）海外市场积极进展，海外成为公司战略重点，目前公

司在东南亚市场实现落地，未来可能加快海外 CSP、tier1 集成商的合作。 

❑ 投资建议：公司经营迎来拐点，未来在 AIDC 板块的 UPS、HVDC、液冷、海

外市场四重力量推动下，经营会进一步加速。估算公司 2025-2026 年净利润

分别 6.10、9.98 亿元，对应 PE48.9X、29.9X，维持“强烈推荐”评级。      

❑ 风险提示：AIDC 需求不及预期，资产、信用减值风险，新能源行业竞争加剧 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8141 7757 7827 9321 11091 

同比增长 44% -5% 1% 19% 19% 

营业利润(百万元) 578 316 680 1120 1510 

同比增长 54% -45% 115% 65% 35% 

归母净利润(百万元) 508 315 610 998 1343 

同比增长 104% -38% 93% 64% 35% 

每股收益(元) 0.98 0.61 1.18 1.94 2.61 

PE 58.7 94.5 48.9 29.9 22.2 

PB 6.8 6.4 5.6 4.8 4.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：季度业绩摘要 

单位：百万元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 

一、营业总收入 1184.0  2546.6  1662.8  2363.8  1216.3  2516.4  

二、营业总成本 1124.5  2418.6  1667.8  2340.4  1170.5  2341.9  

其中：营业成本 802.1  2014.7  1210.3  1775.2  849.7  1949.2  

营业税金及附加 5.2  7.5  5.8  19.1  8.2  6.4  

营业费用 130.2  119.3  160.7  205.7  123.6  137.3  

管理费用 59.2  53.7  80.0  76.3  61.6  56.9  

研发费用 94.9  105.9  146.8  157.8  111.0  107.8  

财务费用 17.9  14.5  16.5  13.9  6.8  -4.2  

资产减值损失 15.0  103.1  47.6  92.4  9.5  88.5  

三、其他经营收益 22.3  42.4  13.0  32.7  20.8  14.2  

    其它收益 20.3  43.0  11.4  30.5  17.9  12.5  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 2.0  -0.5  1.3  1.4  2.9  0.4  

四、营业利润 81.8  170.4  8.1  56.2  66.6  188.6  

加：营业外收入 3.0  4.2  2.4  4.2  3.7  6.6  

减：营业外支出 1.0  1.3  9.5  2.8  0.9  1.0  

五、利润总额 83.9  173.2  0.9  57.6  69.5  194.3  

减：所得税 6.8  18.1  -14.2  -23.5  -2.4  17.2  

六、净利润 77.1  155.1  15.1  81.1  71.8  177.1  

减：少数股东损益 3.5  3.0  2.7  4.0  2.9  2.5  

七、归属母公司所有者净利润 73.5  152.1  12.4  77.1  68.9  174.6  

毛利率% 32.3 20.9 27.2 24.9 30.1 22.5 

主营税金率% 0.4 0.3 0.3 0.8 0.7 0.3 

营业费率% 11.0 4.7 9.7 8.7 10.2 5.5 

管理费率% 5.0 2.1 4.8 3.2 5.1 2.3 

营业利润率% 6.9 6.7 0.5 2.4 5.5 7.5 

净利率% 6.2 6.0 0.7 3.3 5.7 6.9 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：公司业绩业务情况 

  科华数据 2022 2023A 2024A 2024H1 2025H1 

数据中心产品 

收入（亿元） 13.39 14.74 19.21 5.84 7.84 

YOY -16.8% 10.1% 30.3% -8.6% 34.2% 

成本（亿元） 8.72 9.54 13.01 3.74 5.01 

毛利率 34.9% 35.3% 32.3% 36.0% 36.1% 

IDC 服务 

收入（亿元） 14.79  12.89  12.31  6.12  6.13  

YOY 2.9% -12.8% -4.5% -5.5% 0.2% 

成本（亿元） 10.76 9.51 9.44 4.54 4.86 

毛利率 27.3% 26.2% 23.3% 25.8% 20.8% 

智慧电能产品 

收入（亿元） 9.96 10.13 9.22 5.67 4.39 

YOY -8.5% 1.7% -9.0% 15.4% -22.6% 

成本（亿元） 6.61 6.49 5.43 3.72 2.78 

毛利率(%) 33.6% 36.0% 41.1% 34.5% 36.7% 

新能源产品 
收入（亿元） 17.69 42.94 36.08 19.34 18.52 

YOY 166.8% 142.7% -16.0% 22.0% -4.2% 

成本（亿元） 13.59 33.52 30.03 16.08 15.28 
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  科华数据 2022 2023A 2024A 2024H1 2025H1 

毛利率(%) 23.2% 21.9% 16.8% 16.9% 17.5% 

其他 收入（亿元） 0.66 0.71 0.76 0.33 0.44 

成本（亿元） 0.16 0.10 0.11 0.09 0.04 

合计 

收入（亿元） 56.49  81.41  77.58  37.30  37.32  

YOY 16.1% 44.1% -4.7% 9.8% 0.1% 

成本（亿元） 39.84 59.15 58.02 28.16 27.97 

毛利率 29.5% 27.3% 25.2% 24.5% 25.1% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：现金流情况 

  2022 年 2023 年 2024 年 2024H1 2025H1 百分点变化 

赊销比（%）  38.35  34.95  42.34  96.07  106.46  10.38  

存货营收比（%） 17.37  8.73  8.52  23.35  24.79  1.44  

销售商品、劳务获现金/营收（%） 100.10  86.33  98.09  83.32  85.59  2.27  

经营性现金流净额（百万元） 1594.83  1401.70  1511.57  (109.17) (12.46)  

经营现金流净额/税后净利润（%） 602.34 269.14 460.28    

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

图 1：公司数据中心产品矩阵  图 2：公司数据中心的电源产品架构 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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图 3 公司自建数据中心布局 

 
 

资料来源：公司数据，招商证券 

备注：子公司中，瑞腾、国腾、众腾，均为与腾讯的合资公司 

 

风险提示 

1、 AIDC 需求低于预期： 

若市场整体需求增长低于行业预期，公司可能面临产能利用率不足、资本开支回

报周期延长等问题，从而影响其盈利能力和未来发展空间。 

2、 资产、信用减值风险： 

在宏观经济下行、行业景气度低迷或公司自身经营不善的背景下，固定资产、商

誉、长期股权投资等非流动资产可能出现价值下跌，触发资产减值损失。同时，

若客户或交易对手方财务状况恶化、回款周期延长或发生违约，应收账款等金融

资产将面临较高的信用减值风险。 

3、新能源行业竞争加剧： 

当前，新能源行业已从早期的增长红利期进入深度竞争阶段，企业间的价格战频

发，产品同质化严重，技术迭代速度加快。若企业无法持续保持竞争优势，市场

份额可能被侵蚀，面临经营业绩下滑的风险。 
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图 4：科华数据历史 PE Band  图 5：科华数据历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6108 6725 9020 11083 13336 

现金 890 998 3541 5004 6660 

交易性投资 451 772 772 772 772 

应收票据 54 75 76 90 107 

应收款项 2792 3210 3131 3449 3716 

其它应收款 135 115 116 138 164 

存货 711 661 651 756 879 

其他 1076 894 735 874 1039 

非流动资产 5759 6065 3981 3611 3321 

长期股权投资 31 5 5 5 5 

固定资产 2796 2512 2196 1945 1761 

无形资产商誉 1310 1253 1127 1015 913 

其他 1622 2295 653 646 641 

资产总计 11868 12789 13002 14694 16657 

流动负债 4445 5383 4931 5675 6438 

短期借款 1 171 100 100 0 

应付账款 3735 4500 4342 5045 5861 

预收账款 231 232 229 266 309 

其他 478 480 261 264 268 

长期负债 2913 2605 2605 2605 2605 

长期借款 826 494 494 494 494 

其他 2087 2110 2110 2110 2110 

负债合计 7358 7988 7536 8280 9043 

股本 462 462 515 515 515 

资本公积金 1963 1975 2005 2005 2005 

留存收益 1977 2237 2791 3698 4842 

少数股东权益 108 128 154 196 252 

归属于母公司所有者权益 4402 4673 5311 6218 7362 

负债及权益合计 11868 12789 13002 14694 16657     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1402 1512 1153 1523 1993 

净利润 521 328 635 1040 1399 

折旧摊销 500 517 502 441 392 

财务费用 83 72 48 49 57 

投资收益 12 (6) (115) (150) (120) 

营运资金变动 302 642 86 141 262 

其它 (16) (42) (3) 2 2 

投资活动现金流 (1116) (1050) 1699 80 20 

资本支出 (305) (321) (50) (70) (100) 

其他投资 (811) (729) 1749 150 120 

筹资活动现金流 13 (361) (309) (140) (357) 

借款变动 (1627) (237) (290) 0 (100) 

普通股增加 0 0 54 0 0 

资本公积增加 208 12 30 0 0 

股利分配 (28) (92) (55) (91) (200) 

其他 1460 (44) (48) (49) (57) 

现金净增加额 299 100 2543 1463 1656 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8141 7757 7827 9321 11091 

营业成本 5915 5802 5713 6638 7712 

营业税金及附加 35 38 39 47 55 

营业费用 738 616 626 690 799 

管理费用 262 269 250 298 333 

研发费用 469 505 485 559 665 

财务费用 73 63 48 49 57 

资产减值损失 (140) (257) (100) (70) (80) 

公允价值变动收益 0 0 25 40 0 

其他收益 80 105 80 100 110 

投资收益 (12) 4 10 10 10 

营业利润 578 316 680 1120 1510 

营业外收入 6 14 20 20 20 

营业外支出 9 15 10 10 10 

利润总额 575 316 690 1130 1520 

所得税 54 (13) 54 90 121 

少数股东损益 13 13 26 42 56 

归属于母公司净利润 508 315 610 998 1343     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 44% -5% 1% 19% 19% 

营业利润 54% -45% 115% 65% 35% 

归母净利润 104% -38% 93% 64% 35% 

获利能力      

毛利率 27.3% 25.2% 27.0% 28.8% 30.5% 

净利率 6.2% 4.1% 7.8% 10.7% 12.1% 

ROE 12.5% 6.9% 12.2% 17.3% 19.8% 

ROIC 10.2% 7.0% 11.4% 16.5% 19.1% 

偿债能力      

资产负债率 62.0% 62.5% 58.0% 56.4% 54.3% 

净负债比率 8.5% 6.9% 4.6% 4.0% 3.0% 

流动比率 1.4 1.2 1.8 2.0 2.1 

速动比率 1.2 1.1 1.7 1.8 1.9 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 7.0 8.5 8.7 9.4 9.4 

应收账款周转率 3.2 2.5 2.4 2.8 3.0 

应付账款周转率 1.8 1.4 1.3 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 0.98 0.61 1.18 1.94 2.61 

每股经营净现金 2.72 2.93 2.24 2.96 3.87 

每股净资产 8.54 9.07 10.31 12.06 14.28 

每股股利 0.18 0.11 0.18 0.39 0.78 

估值比率      

PE 58.7 94.5 48.9 29.9 22.2 

PB 6.8 6.4 5.6 4.8 4.0 

EV/EBITDA 32.7 43.0 27.6 21.1 17.3 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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