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总股本/流通(亿股) 4.22/2.78 
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12 个月内最高/最低价
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事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度年收入 51.25

亿元，同比增长 10.62%；归母净利润-0.81 亿元。 

 

盈利能力改善。2025年第三季度，公司收入 21.16亿元，同比增

长 9.86%；归母净利润 1.47亿元，同比增长 1097.40%；扣非后的归母

净利润 1.23 亿元，同比增长 3276.12%；公司毛利率为 60.94%，相对

于去年同期减少了 0.53pct。费用率下降改善了公司利润表现。前三

季度公司经营活动产生的现金流量净额微 0.13 亿元，同比大幅度好

转。 

 

行业地位保持稳定。根据 IDC等机构的排名， 2025年 H1，公司

在中国超融合整体市场和全栈超融合市场排名第一；2025Q2,公司 AD

位居中国应用交付市场第一；在 2025 年网络安全宣传周技术高峰论

坛上，公司在“基于智能体的网络安全自动化分析响应”“网络安全

告警日志降噪”及“大模型生成内容安全风险检测”排名第一。 

 

持续发布新品。公司新发布 AI Coding 平台 CoStrict，聚焦于提

高端到端的研发效能，为企业缩短整体开发周期；新一代 AICP算力平

台适配了多种新型主流 GPU，多种主流开源模型，更好的激活效能；

进一步践行 AI+安全，提供大模型安全护栏解决方案。 

 

投资建议：继续看好公司的网络安全赛道以及云计算机赛道。预

计 2025-2027年公司的 EPS分别为 0.87\1.25\1.74 元，维持 “买入”

评级。 

 

风险提示：新业务领域不及预期；行业竞争加剧。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 7,520 8,497 9,912 11,654 
营业收入增长率(%) -1.86% 12.99% 16.66% 17.56% 
归母净利（百万元） 197 366 528 735 
净利润增长率(%) -0.49% 85.98% 44.19% 39.19% 
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摊薄每股收益（元） 0.47 0.87 1.25 1.74 
市盈率（PE） 122.13 140.72 97.59 70.11 
资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 737 525 804 1,814 3,092  营业收入 7,662 7,520 8,497 9,912 11,654 

应收和预付款项 933 854 1,002 1,170 1,376  营业成本 2,672 2,898 3,402 4,062 4,890 

存货 383 340 378 451 543  营业税金及附加 73 66 34 40 47 

其他流动资产 4,900 5,184 6,026 6,026 6,027  销售费用 2,702 2,507 2,549 2,875 3,263 

流动资产合计 6,953 6,904 8,210 9,462 11,039  管理费用 372 382 425 496 583 

长期股权投资 410 474 474 474 474  财务费用 -212 -198 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -9 -21 0 0 0 

固定资产 312 837 755 673 590  投资收益 72 112 119 139 163 

在建工程 492 292 392 492 592  公允价值变动 1 5 0 0 0 

无形资产开发支出 271 267 260 253 246  营业利润 209 211 379 547 761 

长期待摊费用 46 23 22 21 20  其他非经营损益 -5 -7 0 0 0 

其他非流动资产 13,498 13,330 13,822 15,029 16,599  利润总额 204 204 379 547 761 

资产总计 15,029 15,222 15,725 16,941 18,521  所得税 5 8 13 19 27 

短期借款 826 200 200 200 200  净利润 199 197 366 528 735 

应付和预收款项 975 907 1,039 1,241 1,494  少数股东损益 1 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 198 197 366 528 735 

其他负债 4,420 4,947 5,078 5,635 6,325        

负债合计 6,221 6,054 6,317 7,076 8,019  预测指标      

股本 420 422 422 422 422   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,184 5,395 5,395 5,395 5,395  毛利率 65.13% 61.47% 59.97% 59.02% 58.03% 

留存收益 3,129 3,392 3,708 4,166 4,802  销售净利率 2.58% 2.62% 4.31% 5.33% 6.31% 

归母公司股东权益 8,805 9,168 9,407 9,865 10,502  销售收入增长率 3.36% -1.86% 12.99% 16.66% 17.56% 

少数股东权益 2 0 0 0 0  EBIT 增长率 -124.27% -35.49% 464.65% 44.19% 39.19% 

股东权益合计 8,808 9,168 9,407 9,865 10,502  净利润增长率 1.89% -0.49% 85.98% 44.19% 39.19% 

负债和股东权益 15,029 15,222 15,725 16,941 18,521  ROE 2.25% 2.15% 3.89% 5.35% 7.00% 

       ROA 1.46% 1.30% 2.37% 3.23% 4.14% 

现金流量表（百万）       ROIC -0.69% -0.94% 3.37% 4.66% 6.15% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.47 0.47 0.87 1.25 1.74 

经营性现金流 947 812 961 1,043 1,314  PE(X) 153.81 122.13 140.72 97.59 70.11 

投资性现金流 -3,107 -170 -503 38 62  PB(X) 3.45 2.64 5.48 5.22 4.91 

融资性现金流 1,432 -843 -179 -70 -98  PS(X) 3.96 3.22 6.06 5.20 4.42 

现金增加额 -728 -201 279 1,010 1,278  EV/EBITDA(X) 153.62 142.49 101.06 74.81 58.05 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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