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利润端高增长，持续深耕国产数据库市场

——达梦数据（688692.SH）2025年三季报业绩点评报告
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事件：

2025年 10月 28日，公司发布 2025年三季报。前三季度，公司
营业收入达 8.30亿元，同比增长 31.90%；归母净利润达 3.30亿元，
同比增长 89.11%。

观点：

 利润端高增长，盈利能力持续强化。前三季度，公司营业收入达
8.30亿元，同比+31.90%；归母净利润达 3.30亿元，同比+89.11%。
第三季度，公司营业收入达 3.07亿元，同比+10.66%；归母净利
润达 1.25 亿元，同比+75.70%。公司前三季度销售毛利率为
96.26%(同比+9.94 pct.)，主要因公司软件产品使用权授权业务收
入同比增长，而数据及行业解决方案业务同比下降，结构优化带
动整体毛利率上升。费用端，公司前三季度销售费用率、管理费
用率、财务费用率、研发费用率分别为 31.86%、9.46%、-2.87%、
21.23%，同比皆有下降。

 国产数据库领军地位稳固，有望持续受益于国产化浪潮。目前，
国外厂商仍占据我国数据库市场主要份额，海外龙头企业包括
Oracle、微软等。近年来，我国数据库市场逐步走向成熟，国产
数据库厂商产品力持续提升，产品从“可用”迈向“好用”，随
国内厂商对安全性重视程度提高，国产化需求有望加速释放。公
司聚焦国产数据库市场，品牌影响力不断提升，龙头地位稳固。
根据 IDC数据，2024年下半年，中国关系型数据库本地部署模式
市场规模占比 36.5%，前五名厂商份额共计 52.1%，达梦数据市
场份额位列第三。

 丰富产品矩阵，积极拓展市场。报告期内，公司重点领域客户信
息化建设的加速推进及相关采购需求快速增长。公司紧抓机遇，
积极推进业务拓展，在能源、金融、交通、信息技术、运营商、
制造等领域收入均有所增长。产品迭代方面，公司通过 AI 赋能
数据库，持续推进研究多模融合数据库技术，目前已经分别基于
达梦关系数据库与图数据库实现了多模态处理能力。同时，公司
注重云数据库、分布式数据库等产品研发，加速“集群数据库”
“数据库一体机”等重要产品技术攻坚。

 盈利预测及投资评级：前三季度，公司利润端高速增长，盈利能
力增强。公司所处国内数据库市场正快速发展，国产化与 AI 正驱
动新需求。随公司产品矩阵不断丰富，产品持续迭代，公司龙头
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地位有望进一步巩固。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润为
4.98/6.45/8.28 亿元 ，预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为
4.39/5.70/7.31 元，当前股价为 269.50 元，对应 2025-2027 年
PE 分别为 61.3/47.3/36.9 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：渠道销售风险；行业竞争加剧；技术迭代不及预期；
毛利率不及预期；宏观环境不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 794 1,044 1,384 1,787 2,281
增长率（%） 15.44 31.49 32.54 29.09 27.62

归母净利润（百万元） 296 362 498 645 828
增长率（%） 10.07 22.22 37.50 29.65 28.32
ROE（%） 20.78 11.03 13.11 14.53 15.73
每股收益/EPS（摊薄/元） 5.19 4.76 4.39 5.70 7.31
市盈率（P/E） / 93.5 61.3 47.3 36.9

市净率（P/B） / 9.3 8.2 7.0 5.9

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,611 3,465 4,035 4,724 5,583 营业收入 794 1,044 1,384 1,787 2,281
现金 1,113 2,980 3,415 4,032 4,768 营业成本 34 108 116 138 171
应收票据及应收账款 364 424 513 587 690 税金及附加 9 13 17 22 28
其他应收款 25 39 25 37 35 销售费用 289 335 426 536 668
预付账款 8 11 14 18 24 管理费用 75 96 120 166 208
存货 73 3 58 41 54 研发费用 165 207 267 340 431
其他流动资产 27 8 11 9 14 财务费用 -19 -20 -31 -36 -43
非流动资产 214 323 352 371 388 资产和信用减值损失 -8 -15 -18 -22 -26
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 77 91 78 82 84
固定资产 27 29 64 83 91 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 18 17 19 20 21 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 169 277 269 268 276 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 1,825 3,787 4,387 5,095 5,971 营业利润 311 382 529 681 875
流动负债 336 436 530 623 673 营业外收入 0 4 2 2 2
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 0 0 2 2 1
应付票据及应付账款 61 53 63 94 106 利润总额 311 385 529 681 876
其他流动负债 275 383 466 529 567 所得税 18 26 37 43 56
非流动负债 79 88 102 79 84 净利润 293 360 492 639 820
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -3 -2 -5 -7 -8
其他非流动负债 79 88 102 79 84 归属母公司净利润 296 362 498 645 828
负债合计 415 525 632 701 757 EBITDA 308 380 514 675 877
少数股东权益 -2 25 20 13 6 EPS（元） 5.19 4.76 4.39 5.70 7.31
股本 57 76 113 113 113
资本公积 293 1,860 1,823 1,823 1,823 主要财务比率

留存收益 1,061 1,302 1,794 2,433 3,253 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,411 3,238 3,735 4,380 5,208 成长能力

负债和股东权益 1,825 3,787 4,387 5,095 5,971 营业收入同比增速(%) 15.44 31.49 32.54 29.09 27.62
营业利润同比增速(%) 9.50 22.91 38.50 28.72 28.55
归属于母公司净利润同比增速(%) 10.07 22.22 37.50 29.65 28.32
获利能力

毛利率(%) 95.74 89.63 91.61 92.25 92.51
现金流量表（百万元） 净利率(%) 36.88 34.44 35.57 35.73 35.96
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 20.78 11.03 13.11 14.53 15.73
经营活动现金流 346 473 447 654 749 ROIC(%) 18.57 10.25 12.12 13.60 14.77
净利润 293 360 492 639 820 偿债能力

折旧摊销 17 15 16 30 45 资产负债率(%) 22.76 13.85 14.41 13.76 12.69
财务费用 -19 -20 -31 -36 -43 净负债比率(%) -74.28 -88.73 -88.63 -90.32 -90.13
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 4.79 7.95 7.62 7.59 8.29
营运资金变动 20 74 -48 -0.1 -99 速动比率 4.51 7.91 7.48 7.49 8.18
其他经营现金流 35 44 18 22 26 营运能力

投资活动现金流 -79 -132 -45 -50 -61 总资产周转率 0.48 0.37 0.34 0.38 0.41
资本支出 79 132 45 50 61 应收账款周转率 2.22 2.72 3.00 3.30 3.66
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 0.59 1.90 2.00 1.76 1.71
其他投资现金流 0 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -14 1,527 32 12 49 每股收益(最新摊薄) 5.19 4.76 4.39 5.70 7.31
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 6.07 6.23 3.95 5.78 6.61
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 24.76 42.60 32.98 38.68 45.99
普通股增加 0 19 37 0 0 估值比率

资本公积增加 0 1,567 -37 0 0 P/E / 93.5 61.3 47.3 36.9
其他筹资现金流 -14 -59 32 12 49 P/B / 9.3 8.2 7.0 5.9
现金净增加额 253 1,868 435 617 736 EV/EBITDA 95.73 72.73 52.94 39.37 29.44

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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