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神州数码（000034.SZ）2025 年半年报点评     

自有品牌业务利润高增，AI 战略持续推进 
 

 2025 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 26 日，公司发布 2025 年中报，2025 年上半年实

现营业收入 715.9 亿元，同比增长 14.4%；实现归母净利润 4.3 亿元，同比下降

16.3%。 

➢ 收入稳健增长，战略业务表现亮眼，盈利质量良好。 1) 整体收入稳步提升：

2025 年上半年，公司实现营业收入 715.9 亿元，同比增长 14.4%。其中，IT 分

销及增值业务实现收入 683.9 亿元，同比增长 14.3%，主要受益于以芯片分销为

主的微电子业务板块保持高速增长，该板块实现收入 121 亿元，同比增长 30.4%。 

2) 战略业务加速突破：数云服务及软件业务实现收入 16.4 亿元，同比增长

14.1%；自有品牌产品业务实现收入 31.0 亿元，同比增长 16.6%，两大战略业

务均保持较快增长。 

3) 利润短期承压，经营质量稳健：2025 年上半年归母净利润 4.3 亿元，同比下

降 16.3%，扣非后净利润 4.4 亿元，同比下降 4.1%，主要系公司加大 AI 产品研

发投入、政府补助同比减少及部分权益类资产公允价值变动等因素影响。同期，

公司经营活动产生的现金流量净额达 5.0 亿元，同比增长 236.81%，经营扎实稳

健。 

➢ 数云与信创业务双轮驱动，AI 产品化落地加速。1) 数云服务及软件业务盈

利能力提升：2025H1 该业务实现毛利率 21.4%，同比提升 2.3 个百分点，税后

净利润同比增长 30.6%。公司自研 AI 原生赋能平台“神州问学”全面升级为企

业级 Agent 中台，已在制造、零售、医疗等多个行业落地标杆案例，例如帮助某

大型制造企业将保修准确率从 52%提升至 94%。 

2) 自有品牌产品利润高增，AI 新品不断：自有品牌业务税后净利润总额为 5957

万元，同比增长 90.5%。公司发布神州鲲泰问学一体机与 KunTai Cube 等新品，

聚焦企业级 AI 私有化部署，为客户提供高效、安全的智能化升级方案。产品在

运营商、金融、政企等重点行业持续突破，助力中国移动构建网络云资源池，为

中国人寿打造分布式云化多活数据中心。 

3) 持续高研发投入构筑核心壁垒：2025 年上半年，公司研发投入 2.1 亿元，同

比增长 10.6%，为 AI 应用及 AI 服务器等核心产品的性能提升与技术创新提供有

力保障。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的服务器整机厂商，紧抓 AI 浪潮带来的行业机

遇，积极推动战略转型，深入布局 AI 算力市场，在信创、出海等领域也在持续

发力，未来公司有望迎来加速发展期。预计 2025-2027 年归母净利润分别为

12.59/15.85/18.85 亿元，对应 PE 分别为 26X、20X、17X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游细分领域需求出现波动；同业竞争加剧的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 128,166 138,420 148,109 155,515 

增长率（%） 7.1 8.0 7.0 5.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 753 1,259 1,585 1,885 

增长率（%） -35.8 67.2 25.9 19.0 

每股收益（元） 1.05 1.75 2.20 2.62 

PE 43 26 20 17 

PB 3.5 2.8 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 128,166 138,420 148,109 155,515  成长能力（%）     

营业成本 122,770 132,562 141,835 148,827  营业收入增长率 7.14 8.00 7.00 5.00 

营业税金及附加 247 133 142 149  EBIT 增长率 4.11 12.38 18.18 13.84 

销售费用 2,116 2,353 2,518 2,488  净利润增长率 -35.77 67.22 25.90 18.95 

管理费用 393 471 370 389  盈利能力（%）     

研发费用 377 471 370 389  毛利率 4.21 4.23 4.24 4.30 

EBIT 2,171 2,440 2,884 3,283  净利润率 0.59 0.91 1.07 1.21 

财务费用 851 682 688 687  总资产收益率 ROA 1.66 2.66 3.15 3.57 

资产减值损失 -150 -138 -148 -155  净资产收益率 ROE 8.14 11.02 12.49 13.30 

投资收益 -84 0 0 0  偿债能力     

营业利润 938 1,621 2,050 2,442  流动比率 1.24 1.25 1.28 1.31 

营业外收支 2 9 3 0  速动比率 0.67 0.65 0.66 0.68 

利润总额 940 1,630 2,053 2,442  现金比率 0.19 0.19 0.20 0.21 

所得税 163 326 411 488  资产负债率（%） 78.02 74.24 73.10 71.47 

净利润 777 1,304 1,642 1,953  经营效率     

归属于母公司净利润 753 1,259 1,585 1,885  应收账款周转天数 34.36 34.00 34.00 34.00 

EBITDA 2,317 2,635 3,122 3,584  存货周转天数 37.51 38.00 38.00 38.00 

      总资产周转率 2.84 2.99 3.04 3.02 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,650 5,825 6,206 6,795  每股收益 1.05 1.75 2.20 2.62 

应收账款及票据 12,531 13,116 14,033 14,734  每股净资产 12.84 15.85 17.62 19.68 

预付款项 3,675 3,977 4,255 4,465  每股经营现金流 3.48 2.81 2.55 3.34 

存货 12,616 13,663 14,619 15,339  每股股利 0.27 0.44 0.55 0.65 

其他流动资产 2,019 1,237 1,282 1,315  估值分析     

流动资产合计 36,491 37,818 40,395 42,649  PE 43 26 20 17 

长期股权投资 673 673 673 673  PB 3.5 2.8 2.5 2.3 

固定资产 722 1,037 1,237 1,439  EV/EBITDA 18.16 15.96 13.48 11.74 

无形资产 615 899 1,068 1,239  股息收益率（%） 0.60 0.97 1.23 1.46 

非流动资产合计 8,883 9,498 9,855 10,193       

资产合计 45,374 47,316 50,250 52,841       

短期借款 10,382 10,219 10,219 10,219  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 14,156 14,891 15,932 16,718  净利润 777 1,304 1,642 1,953 

其他流动负债 4,831 5,076 5,413 5,666  折旧和摊销 146 195 238 301 

流动负债合计 29,368 30,185 31,563 32,602  营运资金变动 236 -338 -1,103 -926 

长期借款 4,445 4,701 4,901 4,901  经营活动现金流 2,505 2,023 1,833 2,407 

其他长期负债 1,589 240 268 264  资本开支 -584 -712 -555 -629 

非流动负债合计 6,034 4,941 5,169 5,164  投资 -163 0 0 0 

负债合计 35,402 35,126 36,732 37,767  投资活动现金流 -399 -674 -555 -629 

股本 670 720 720 720  股权募资 159 0 0 0 

少数股东权益 727 773 830 898  债务募资 -767 -9 200 0 

股东权益合计 9,972 12,191 13,518 15,075  筹资活动现金流 -2,039 -1,173 -898 -1,190 

负债和股东权益合计 45,374 47,316 50,250 52,841  现金净流量 117 175 381 589 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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