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市场数据  
收盘价(元) 55.04 

一年最低/最高价 22.46/79.15 

市净率(倍) 4.49 

流通A股市值(百万元) 25,025.18 

总市值(百万元) 28,368.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.27 

资产负债率(%,LF) 54.39 

总股本(百万股) 515.41 

流通 A 股(百万股) 454.67  
 

相关研究  
《科华数据(002335)：2025 年一季报

及 2024 年年报点评：营收+业绩稳健

齐升，出海+AIDC 有望贡献增量》 

2025-04-29 

《科华数据(002335)：数据+数能双星

驱动，AI+出海两翼腾飞【勘误版】》 

2025-02-16 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 8,141 7,757 8,078 10,582 13,335 

同比（%） 44.13 (4.71) 4.13 31.00 26.02 

归母净利润（百万元） 507.55 315.17 504.29 923.65 1,416.84 

同比（%） 104.36 (37.90) 60.00 83.16 53.40 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.98 0.61 0.98 1.79 2.75 

P/E（现价&最新摊薄） 55.89 90.01 56.25 30.71 20.02 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年 Q1-3 营收 57.1 亿元，同+5.8%，归母净利润 3.4 亿元，
同+44.7%，扣非净利润 3 亿元，同+36.9%,毛利率 25.1%，同-0.2pct，归
母净利率 6%，同+1.6pct；其中 25 年 Q3 营收 19.7 亿元，同环比+18.7％
/-21.6％，归母净利润 1 亿元，同环比+711.4%/-42.2％，扣非净利润 0.8

亿元，同环比+423.4%/-52.9％，毛利率 25.3%，同环比-2/+2.7pct，归母
净利率 5.1%，同环比+4.4/-1.8pct。 

◼ 深度绑定大厂客户、数据中心+智慧电能有望高增。根据我们测算，25

年 1-9 月智慧电能业务营收 6.2 亿，同比基本持平，毛利率 36.6%。智
算中心业务营收约 23.8 亿，占总营收比例 41.7%，毛利率约 35%。其中
1）IDC 租赁端：我们预计 25 年前三季度营收 9.4 亿元，毛利率 20%+；
2）产品端：25 年前三季度营收 14.4 亿元，同比+17.37%，毛利率约 35%。
公司重点服务运营商、互联网大客户、银行金融等客户，其中银行非网
点类 UPS 及其他产品出货量同比增长近一倍、头部互联网大厂业务同
比增长 80%-90%，公司目标 2026 年在互联网大厂的收入实现 90%-95%

的增长。 

◼ 持续加强海外布局、拉动新能源业务逐步复苏。我们预计公司前三季度
光储业务收入 26.7 亿元，同+9.7%，毛利率 17.9%，目前公司正加大海
外业务拓展，其中美国市场通过 ODM 方式积极推进；欧洲市场随着欧
洲基地完善，出货量同比+100%以上；东南亚生产基地启用，将推动东
南亚和中东地区业务的大幅落地，后续将依靠海外增长拉动新能源修
复。 

◼ 期间费用稳中有降、合同负债高增后续业绩释放可期。公司 25 年 Q1-3

期间费用 9.6 亿元，同-4%，费用率 16.8%，同-1.7pct，其中 Q3 期间费
用 3.6 亿元，同环比-11.2%/+20.5%，费用率 18.2%，同环比-6.1/+6.4pct；
25 年 Q1-3 经营性净现金流 1.7 亿元，同-9.8%，其中 Q3 经营性净现金
流 1.9 亿元，同环比-38.3%/-417.6%；合同负债 4.34 亿，较年初增长
86.8%，后续业绩释放量级提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 Q3 国内大厂数据中心招标因芯片政策波
动稍有滞缓，我们下调公司 25-27 年盈利预测为归母净利润 5/9/14(原值
为 7/10/14)亿元，同增 60%/83%/53%，基于公司仍是国内数据中心核心
供应商，海外布局增长可期，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧、数据中心需求不及预期等。 
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科华数据三大财务预测表  

[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 6,725 7,377 9,962 13,111  营业总收入 7,757 8,078 10,582 13,335 

货币资金及交易性金融资产 1,770 1,916 3,091 4,615  营业成本(含金融类) 5,802 5,909 7,619 9,478 

经营性应收款项 3,568 3,543 4,639 5,843  税金及附加 38 32 42 53 

存货 661 860 1,067 1,369  销售费用 616 574 741 933 

合同资产 202 172 219 271     管理费用 269 250 317 387 

其他流动资产 523 885 946 1,014  研发费用 505 493 635 787 

非流动资产 6,065 5,320 4,835 4,331  财务费用 63 71 71 71 

长期股权投资 5 6 6 6  加:其他收益 105 1 1 1 

固定资产及使用权资产 3,142 2,689 2,221 1,739  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 419 419 419 419  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 558 546 529 507  减值损失 (258) (200) (150) (80) 

商誉 679 679 679 679  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 41 41 41 41  营业利润 316 550 1,008 1,547 

其他非流动资产 1,219 940 940 940  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 12,789 12,697 14,798 17,443  利润总额 316 551 1,009 1,548 

流动负债 5,383 5,056 6,339 7,735  减:所得税 (13) 28 50 77 

短期借款及一年内到期的非流动负债 390 628 628 628  净利润 328 523 959 1,470 

经营性应付款项 4,500 3,707 4,780 5,946  减:少数股东损益 13 19 35 54 

合同负债 232 300 393 496  归属母公司净利润 315 504 924 1,417 

其他流动负债 261 420 537 665       

非流动负债 2,605 2,589 2,589 2,589  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.98 1.79 2.75 

长期借款 494 494 494 494       

应付债券 1,335 1,335 1,335 1,335  EBIT 391 622 1,080 1,619 

租赁负债 599 599 599 599  EBITDA 1,024 1,287 1,765 2,323 

其他非流动负债 177 161 161 161       

负债合计 7,988 7,644 8,927 10,323  毛利率(%) 25.20 26.85 28.01 28.93 

归属母公司股东权益 4,673 4,906 5,688 6,883  归母净利率(%) 4.06 6.24 8.73 10.62 

少数股东权益 128 147 182 236       

所有者权益合计 4,801 5,053 5,870 7,119  收入增长率(%) (4.71) 4.13 31.00 26.02 

负债和股东权益 12,789 12,697 14,798 17,443  归母净利润增长率(%) (37.90) 60.00 83.16 53.40 

           

           

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 1,512 500 1,645 2,074  每股净资产(元) 9.67 9.52 11.04 13.36 

投资活动现金流 (1,050) (224) (249) (249)  最新发行在外股份（百万股） 515 515 515 515 

筹资活动现金流 (361) (137) (221) (302)  ROIC(%) 5.39 7.51 12.05 16.11 

现金净增加额 105 146 1,175 1,524  ROE-摊薄(%) 6.74 10.28 16.24 20.58 

折旧和摊销 633 666 685 704  资产负债率(%) 62.46 60.20 60.33 59.19 

资本开支 (301) (265) (249) (249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 90.01 56.25 30.71 20.02 

营运资本变动 260 (934) (217) (249)  P/B（现价） 5.69 5.78 4.99 4.12 

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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