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[Table_Summary2] 事件描述 

公司 2025年上半年实现营业收入 28.05亿元，同比增长 18.89%；归属净利润 3.41亿元，同

比增长 1.85%；扣非后归属净利润 2.98亿元，同比减少 10.76%。 

事件评论 

⚫ 设备体量增长，带来公司收入增长，算力业务上半年亦有部分贡献。公司 2025年上半年

实现营业收入 28.05亿元，同比增长 18.89%，实现单二季度营业收入 15.17亿元，同比

增长 20.93%。设备体量增长系公司收入增长的主因，同时公司设立数智科技事业部，组

建服务团队，并推进产业链合作，全面拥抱 AI产业链，加速推动数据、模型及算力三要

素融合发展。截至上半年公司交付算力资产超 14亿元，算力收入也有部分贡献。 

⚫ 受高空车行业租金价格影响，公司毛利率承压，同时随着公司业务版图拓张，销售人员有

所增多，导致销售费用增加，使得公司上半年扣非净利润下降。公司 2025年上半年综合

毛利率 40.05%，同比下降 2.96pct，单二季度来看，公司综合毛利率 37.75%，同比下降

5.25pct，主要系租金价格波动影响。费用率方面，公司上半年费用率 26.51%，同比提升

1.77pct，其中，销售、管理、研发和财务费用率分别同比变动 1.99、-0.57、-0.91、1.25pct

至 9.74%、3.25%、1.04%和 12.48%，单二季度期间费用率 24.29%，同比提升 3.07pct，

其中，销售、管理、研发和财务费用率分别同比变动 3.35、0.01、-1.14、0.85pct至 8.47%、

3.18%、0.96%和 11.69%。上半年归属相对平稳，主要系单项测试的减值冲回，以及政

府补助同比增加。上半年公司收到政府补助 3062万元，同比增多 2870.55万元，单项测

算的减值转回 2564万元，同比增多 2306万元，对归属净利润形成较为显著的贡献。综

合来看，公司上半年归属净利率 12.16%，同比下降 2.04pct，扣非后归属净利率 10.61%，

同比下降 3.52pct；单二季度归属净利率 9.92%，同比下降 4.30pct，扣非后归属净利率

8.41%，同比下降 5.52pct。 

⚫ 上半年公司经营性现金流流入增多，收现比显著提升。公司上半年经营活动现金流净流入

13.72 亿元，同比多流入 2.24 亿元，收现比 98.73%，同比提升 10.68pct；单二季度来

看，经营活动现金流净流入 5.92亿元，同比多流入 1.10亿元，收现比 92.43%，同比提

升 25.80pct；同时，公司资产负债率同比提升 3.97pct至 73.77%，应收账款周转天数同

比减少 5.95至 279.85天。 

⚫ 公司主业有望企稳回升，同时在海南国资助力下算力逐步推进，同时拟赴新加坡上市并积

极布局 web3领域。公司主业规模持续拓张，未来若租金价格同比企稳，则主业有望重回
增长。创新业务方面，公司累计交付算力资产超 14亿元，并顺利拓展推理算力应用场景，

同时公司通过战略入股数字资产交易平台 XMeta、发行 NFT产品、联合上海数据交易所

设立数纽中心等措施，积累数字资产运营实践经验，积累资产上线上链、数据资产运营的

实践经验，为后续拓展 RDA等相关领域提前布局。融资渠道方面，公司发行或筹划发行

的债券及相关产品累计额度达 50亿元，并正在推进新加坡上市，通过多元化融资方式增

强资金流动性与抗风险能力。 

⚫

风险提示 

1、算力业务推进不及预期；2、高杠杆风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 9.99 

总股本(万股) 199,065 

流通A股/B股(万股) 199,065/0 

每股净资产(元) 3.28 

近12月最高/最低价(元) 13.29/4.05 

注：股价为 2025年 9月 3日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《算力收入落地，25Q1利润增速回正》2025-04-

24 

•《公司拟发新债 20 亿，智算等领域资金进一步

充裕》2025-04-02 

•《算力业务快速推进，订单接续落地》2025-03-

09 
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风险提示 

1、算力业务推进不及预期：近期公司算力订单持续落地，但后续合同履约以及兑现到

收入与业绩层面仍需持续跟踪。 

2、高杠杆风险：工程租赁行业偏重资产，采购设备带来较大规模的融资，导致公司支

付债务的压力较大且长期持续，若公司经营情况恶化或宏观经济情况出现波动，或将导

致公司面临较大现金流风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5171 6188 7776 9392  货币资金 180 4405 3384 8902 

营业成本 2939 3595 4477 5367  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2232 2593 3299 4025  应收账款 4171 5013 6725 7598 

％营业收入 43% 42% 42% 43%  存货 24 51 35 77 

营业税金及附加 21 22 27 33  预付账款 39 47 59 71 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1246 73 1609 364 

销售费用 553 662 832 1005  流动资产合计 5659 9591 11811 17011 

％营业收入 11% 11% 11% 11%  长期股权投资 208 223 238 253 

管理费用 172 248 311 376  投资性房地产 251 263 276 288 

％营业收入 3% 4% 4% 4%  固定资产合计 4994 5017 5043 5069 

研发费用 89 108 136 164  无形资产 25 33 41 50 

％营业收入 2% 2% 2% 2%  商誉 176 176 176 176 

财务费用 623 712 879 1031  递延所得税资产 94 94 94 94 

％营业收入 12% 12% 11% 11%  其他非流动资产 11897 13452 15470 17903 

加：资产减值损失 -17 -15 -15 -15  资产总计 23304 28849 33149 40843 

信用减值损失 -108 -100 -120 -140  短期贷款 1114 1114 1114 1114 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 1058 2834 2168 3919 

投资收益 17 20 23 26  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 716 819 1093 1396  应付职工薪酬 115 140 175 210 

％营业收入 14% 13% 14% 15%  应交税费 108 129 162 195 

营业外收支 -6 -2 -2 -2  其他流动负债 4628 4857 5166 5476 

利润总额 710 817 1091 1394  流动负债合计 7022 9075 8784 10915 

％营业收入 14% 13% 14% 15%  长期借款 1215 1315 1415 1515 

所得税费用 82 94 126 161  应付债券 0 0 0 0 

净利润 628 722 964 1233  递延所得税负债 41 41 41 41 

归属于母公司所有者的净利润 605 686 916 1171  其他非流动负债 8721 11542 15069 19300 

少数股东损益 23 36 48 62  负债合计 16999 21973 25309 31770 

EPS（元） 0.31 0.34 0.46 0.59  归属于母公司所有者权益 6144 6679 7595 8766 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 161 197 245 307 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 6305 6876 7840 9073 

经营活动现金流净额 2841 5273 51 6797  负债及股东权益 23304 28849 33149 40843 

取得投资收益收回现金 0 20 23 26  基本指标     

长期股权投资 623 -15 -15 -15   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -2136 -3340 -4094 -4849  每股收益 0.31 0.34 0.46 0.59 

其他 -509 -35 -35 -35  每股经营现金流 1.44 2.65 0.03 3.41 

投资活动现金流净额 -2022 -3370 -4121 -4873  市盈率 18.65 28.99 21.71 16.98 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.86 2.98 2.62 2.27 

股权融资 66 -151 0 0  EV/EBITDA 7.94 9.09 8.55 6.92 

银行贷款增加（减少） 621 100 100 100  总资产收益率 2.6% 2.4% 2.8% 2.9% 

筹资成本 -141 -447 -578 -737  净资产收益率 9.8% 10.3% 12.1% 13.4% 

其他 -1274 2821 3526 4231  净利率 11.7% 11.1% 11.8% 12.5% 

筹资活动现金流净额 -727 2323 3048 3594  资产负债率 72.9% 76.2% 76.3% 77.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 91 4226 -1022 5519  总资产周转率 0.24 0.24 0.25 0.25 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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