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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 34.09 

一年最低/最高价 15.16/38.35 

市净率(倍) 4.45 

流通A股市值(百万元) 19,265.64 

总市值(百万元) 19,848.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.66 

资产负债率(%,LF) 34.12 

总股本(百万股) 582.23 

流通 A 股(百万股) 565.14  
 

相关研究   
 

买入（首次） 
 

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

营业总收入（百万元） 5,440 4,159 5,567 7,464 10,073 

同比（%） 23.61 (23.54) 33.85 34.07 34.96 

归母净利润（百万元） 845.48 394.20 579.99 817.49 1,165.00 

同比（%） 28.79 (53.38) 47.13 40.95 42.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.45 0.68 1.00 1.40 2.00 

P/E（现价&最新摊薄） 24.33 52.18 35.47 25.16 17.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公布 2025 年中报，H1 营收 21.6 亿元，同+14.3%，归母净
利润 2.6 亿元，同+16.5%，毛利率 29%，同-3pct，归母净利率 11.8%，
同+0.2pct；其中 25Q2 营收 12.2 亿元，同环比+15％/+29.2％，归母净利
润 1.4 亿元，同环比+51.6%/+29.9％，毛利率 28.7%，同环比-2.2/-0.7pct，
归母净利率 11.8%，同环比+2.9/+0.1pct。 

◼ 25 年数据中心业务稳健成长、26 年将加速高增。公司 25H1 数据中心
业务实现营收 13 亿元，同增 8%，毛利率 33.4%，同-2pct，占总营收比
例约 60%。分结构看，我们测算金融行业占比 30-40%，通信及互联网
客户占比约 35%，政府及轨交约 10-20%，25 年通信及互联网订单需求
旺盛，收入占比有望超金融，25 年全年有望稳健增长，我们预计数据中
心增长约 30%，26 年为国内数据中心发展大年，需求加速释放将进一
步推动业绩高增。公司 AquaCube 系列 CDU 及冷板式液冷系列一体化
解决方案将可实现芯片级精准快速冷却。 

◼ 25 年光储充业务逐步恢复增长。25H1 公司光储充业务实现营收 8 亿元，
同+28%。1）储能业务 25 年陆续交付大客户前期合同及新签订单，其
他户储及工商储逐步稳健增长，25 年我们预计新增 3 亿元左右营收；
2）光伏业务国内竞争激烈毛利率有所下滑，25 年加速海外拓展，我们
预计海外增长 50-100%；3）充电桩业务 25 年我们预计恢复高增，实现
营收 3-4 亿元。 

◼ 费用率控制良好、经营性现金流转正。公司 25 年 H1 期间费用 3 亿元，
同+1.6%，费用率 13.7%，同-1.7pct，其中 Q2 期间费用 1.6 亿元，同环
比+0.3%/+13.9%，费用率 12.9%，同环比-1.9/-1.7pct；25 年 H1 经营性
净现金流 1.4 亿元，同比转正，+472.7%，其中 Q2 经营性现金流 2.7 亿
元，同环比+1821.6%/+304.1%； 25 年 H1 末存货 10.7 亿元，较年初
+2.4%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为
5.8/8.2/11.7 亿元，同增 47%/41%/43%，对应 PE 为 35/25/18x。考虑到充
电桩、储能行业正处于高速发展阶段，公司将充分受益高增，同时公司
产品、研发、渠道上具有多方优势，盈利弹性较大，同时 AIDC 带来业
绩弹性，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、政策不及预期、关税风险。 
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科士达三大财务预测表  

[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 4,188 5,672 7,805 10,083  营业总收入 4,159 5,567 7,464 10,073 

货币资金及交易性金融资产 1,089 1,913 2,037 3,634  营业成本(含金融类) 2,935 3,915 5,258 7,043 

经营性应收款项 1,618 1,885 3,157 3,443  税金及附加 59 78 101 131 

存货 1,049 1,443 2,122 2,508  销售费用 306 401 530 705 

合同资产 21 18 31 38     管理费用 126 167 216 282 

其他流动资产 411 412 458 460  研发费用 275 356 470 625 

非流动资产 2,996 2,967 2,997 3,016  财务费用 (80) (88) (87) (83) 

长期股权投资 1 26 51 79  加:其他收益 41 50 67 91 

固定资产及使用权资产 1,087 1,051 1,003 936  投资净收益 9 17 45 50 

在建工程 228 138 118 104  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 258 329 401 472  减值损失 (120) (95) (90) (90) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 25 25 28 31  营业利润 469 710 998 1,421 

其他非流动资产 1,393 1,392 1,392 1,390  营业外净收支  13 (3) (1) 0 

资产总计 7,185 8,638 10,802 13,099  利润总额 481 707 997 1,421 

流动负债 2,466 3,342 4,687 5,819  减:所得税 87 127 179 256 

短期借款及一年内到期的非流动负债 290 395 528 647  净利润 395 580 817 1,165 

经营性应付款项 1,680 2,327 3,316 4,068  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 282 286 445 556  归属母公司净利润 394 580 817 1,165 

其他流动负债 214 333 399 548       

非流动负债 287 285 285 285  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 1.00 1.40 2.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 379 770 1,021 1,438 

租赁负债 18 16 16 16  EBITDA 489 982 1,246 1,678 

其他非流动负债 269 269 269 269       

负债合计 2,753 3,627 4,973 6,105  毛利率(%) 29.43 29.67 29.56 30.08 

归属母公司股东权益 4,349 4,929 5,746 6,911  归母净利率(%) 9.48 10.42 10.95 11.57 

少数股东权益 83 83 83 83       

所有者权益合计 4,432 5,012 5,829 6,994  收入增长率(%) (23.54) 33.85 34.07 34.96 

负债和股东权益 7,185 8,638 10,802 13,099  归母净利润增长率(%) (53.38) 47.13 40.95 42.51 

           

           

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 491 903 221 1,711  每股净资产(元) 7.47 8.47 9.87 11.87 

投资活动现金流 (1,102) (168) (212) (209)  最新发行在外股份（百万股） 582 582 582 582 

筹资活动现金流 (473) 89 114 94  ROIC(%) 6.77 12.42 14.19 16.81 

现金净增加额 (1,084) 824 123 1,597  ROE-摊薄(%) 9.06 11.77 14.23 16.86 

折旧和摊销 111 212 225 240  资产负债率(%) 38.32 41.99 46.04 46.60 

资本开支 (167) (133) (201) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.18 35.47 25.16 17.66 

营运资本变动 (142) 16 (887) 242  P/B（现价） 4.73 4.17 3.58 2.98 

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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