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主要数据 2025 年 9 月 3 日

收盘价(元) 62.64

总市值（亿元） 922.15

总股本(亿股) 14.72

流通股本(亿股) 14.70

ROE（TTM） 12.23%

12 月最高价(元) 69.15

12 月最低价(元) 30.68

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFinD

事件：公司发布2025年半年报。

点评：

 2025H1公司营收及利润实现双位数增长，Q2公司盈利能力有所提升。

2025年上半年，公司实现营业收入801.92亿元，同比增长90.05%；归母

净利润7.99亿元，同比增长34.87%；扣非后归母净利润6.72亿元，同比

增长61.10%。公司业绩表现亮眼，印证国内算力需求仍维持高景气。单

季度来看，2025Q2，公司实现营收333.34亿元，同比增长36.30%；归母

净利润3.36亿元，同比增长15.63%；扣非后归母净利润2.45亿元，同比

增长34.52%。2025Q2，公司毛利率为6.09%，环比增加2.64pct；净利率

为1.01%，环比增加0.03pct，公司盈利能力有所提升。

 公司服务器龙头地位稳固，持续推动算力和算法的系统创新和发展。根

据Gartner、IDC发布的最新数据，公司服务器、存储产品市场占有率持

续保持全球前列，公司龙头地位稳固。2025Q1，公司服务器市占率位列

全球第二，中国第一；存储装机容量市占率位列全球前三，中国第一。

2024年，公司液冷服务器和边缘服务器市占率均位列中国第一。公司持

续加大研发投入，大力推动算力和算法的系统创新和发展。在算力系统

创新方面，2025年，公司推出了元脑R1推理服务器，这是业界首次实现

单机支持16张标准PCIe双宽卡，单机即可部署“满血版”DeepSeek-671B

模型；推出元脑CPU推理服务器，可快速部署并高效运行DeepSeek-R1

32B、QwQ-32B等新一代推理模型；发布了元脑企智DeepSeek一体机，赋

能客户和伙伴快速部署大模型。在算法创新方面，2024年，公司推出了

企业大模型开发平台“元脑企智”EPAI，提供了数据准备、模型训练等

系列工具，降低企业进行AI应用开发与部署的门槛。2025年，公司加大

EPAI的推广应用，全面推广“EPAI 种子计划”，实现166家EPAI种子伙

伴签约合作，推动大模型在医疗、教育、科研等各行各业快速落地。

 全栈布局液冷国内领先，元脑算力工厂投运将PUE降至1.1以下。随着数

据中心对于高性能、高效率的散热解决方案的需求日益增长，公司将“All

in 液冷”纳入公司发展战略，全栈布局液冷。公司全线服务器产品均支

持冷板式液冷，并从部件、整机到数据中心，持续进行液冷产品创新，

公司已经连续4年蝉联中国液冷服务器市场第一。2025年初，公司顺利投

运元脑算力工厂，其将风冷机柜的负载上限提升至50kW，液冷机柜的负

载上限高达130kW，并将智算中心PUE值降至1.1以下，满足国家政策标准。

 投资建议：公司作为国内服务器龙头厂商，有望持续受益于人工智能产

业的发展及液冷散热需求的增加。预计公司2025-2026年EPS分别为2.05

元和2.72元，对应PE分别为31和23倍。

 风险提示：AI产业发展不及预期；公司产品推进不及预期；行业竞争加

剧等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2025/9/3）

科目（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 114,767.37 156,531.11 189,411.83 219,800.51

营业总成本 113,108.37 153,849.99 185,815.45 215,321.27

营业成本 106,908.64 145,444.27 175,606.16 203,539.96

营业税金及附加 143.31 187.84 227.29 263.76

销售费用 1,450.31 1,800.11 2,083.53 2,373.85

管理费用 803.97 1,064.41 1,231.18 1,406.72

财务费用 (335.01) 187.84 227.29 263.76

研发费用 3,512.16 5,165.53 6,440.00 7,473.22

其他经营收益 78.19 457.30 567.50 611.80

公允价值变动净收益 21.75 10.00 15.00 20.00

投资净收益 11.72 30.00 100.00 120.00

其他收益 668.09 650.00 680.00 700.00

营业利润 2,362.19 3,138.41 4,163.87 5,091.05

加 营业外收入 7.98 8.00 9.00 10.00

减 营业外支出 7.22 7.50 8.00 9.00

利润总额 2,362.94 3,138.91 4,164.87 5,092.05

减 所得税 73.11 100.45 133.28 162.95

净利润 2,289.84 3,038.47 4,031.60 4,929.10

减 少数股东损益 (1.93) 21.27 28.22 34.50

归母公司所有者的净利润 2,291.76 3,017.20 4,003.38 4,894.60

基本每股收益（元） 1.56 2.05 2.72 3.32

PE（倍） 40 31 23 19

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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