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市场数据
总股本(百万股) 200.00
A股股本(百万股) 200.00
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 97.29
12个月最高/最低(元) 111.50/43.61
第一大股东 曙光信息产业(北京)有限公司
第一大股东持股比例(%) 62.07
上证综指/沪深 300 3997.56/4678.79

数据来源：聚源 注：2025年 11月 7日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -2.17 36.17 13.89
绝对收益 -2.37 41.79 23.33
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
曙光数创-872808：发力冷板和海外市场，
下半年业绩有望改善 – 2024.09.06

曙光数创 920808.BJ 通信行业

液冷业务放量，收入快速增长
事件：
公司发布 2025年三季度报告：2025年前三季度公司实现营业收入 2.79亿元，
同比增长 61.01%；实现归母净利润-0.70亿元，同比下滑 1,420.10%；实现扣非
归母净利润-0.74亿元，同比下滑 105.31%。单 2025Q3实现营业收入 1.39亿元，
同比增长 84.04%；归母净利润-0.29亿元，同比下滑 2,765.22%；扣非归母净利
润-0.30亿元，同比下滑 204.05%。公司三季度业绩收入增速亮眼，利润端亏损
加大；我们认为主要原因系液冷业务放量带来收入快速提升，但公司收入确认多
在四季度，费用前置确认导致报表亏损扩大。

投资要点：
收入端：增速亮眼源于液冷业务放量。

2025年三季度公司实现营业收入 1.39亿元，同比增长 84.04%；而 2025年二
季度公司实现营业收入 1.28亿元，同比增速为 49.36%。公司三季度收入增速
较二季度收入增速继续上行；我们认为主要系公司侵没式液冷产品及冷板液冷
产品完工项目增加有关。公司项目确认多在四季度，通常其四季度单季度收入
占公司全年收入的 60%以上；故我们认为公司四季度收入有望继续保持快速增
长。

盈利端：业绩亏损扩大，主要系费用前置确认。

2025年三季度实现归母净利润-0.29亿元，同比下滑 2,765.22%；扣非归母净
利润-0.30亿元，同比下滑 204.05%。；业绩亏损扩大明显。2025年三季度公司
毛利率为 12.35%，而 2024年三季度公司毛利率为 24.24%；2025年三季度公
司毛利率较 2024年同期数据减少 11.89个百分点。2025年三季度公司毛利率
同比下降明显，我们认为主要跟产品结构有关，毛利率较低的冷板液冷产品收
入占比提升带来综合毛利率下降；考虑公司高毛利率产品侵没式液冷产品有望
在四季度逐步放量，我们认为公司整体毛利率有望回升。

估值和投资建议：原预计公司 2024-2026年营业收入分别为 8.46、11.93、15.37
亿元，同比增长率分别为 30.13%、40.95%、28.90%；归母净利润分别为 1.00、
1.38、1.68亿元，同比增长率分别为-4.59%、38.17%、21.80%。我们调整公
司业绩预测，下调公司 2025、2026年业绩预测，并引入 2027年业绩预测。现
预计公司 2025-2027年营业收入分别为 8.58、11.89、14.91亿元，同比增速分
别为 69.40%、38.64%、25.43%；归母净利润分别 0.85、1.31、1.79亿元，同
比增速分别为 38.36%、54.36%、36.17%；EPS分别为 0.42、0.66、0.89元/
股，对应 PE分别为 210.62、136.45、100.21倍。考虑公司为稀缺液冷产品供
应商，深度受益于 AI基础设施建设，故维持增持评级。

风险提示：市场竞争加剧风险、产品质量风险、技术替代风险、客户集中度较
高风险、关联交易占比较高风险、毛利率下降风险。
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财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 650.25 506.25 857.58 1,188.96 1,491.27
增长率（%） 25.63% -22.15% 69.40% 38.64% 25.43%

归母净利润（百万元） 104.48 61.42 84.99 131.18 178.63
增长率（%） -10.63% -41.21% 38.36% 54.36% 36.17%
ROE（%） 15.32% 8.48% 10.67% 14.63% 16.95%

EPS最新摊薄（元/股） 0.52 0.31 0.42 0.66 0.89
P/E（倍） 171.33 291.41 210.62 136.45 100.21
P/B（倍） 26.24 24.72 22.47 19.96 16.98

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 874 977 882 1442 1389 营业收入 650 506 858 1189 1491
现金 371 245 556 772 788 营业成本 446 354 594 834 1059
应收票据及应收账款 381 414 4 298 38 营业税金及附加 4 4 6 8 10
其他应收款 4 5 4 10 9 销售费用 19 26 47 57 63
预付账款 31 47 51 79 105 管理费用 23 25 31 35 38
存货 76 121 211 213 358 研发费用 68 66 109 128 130
其他流动资产 12 145 56 71 91 财务费用 -8 -5 -9 -12 -11
非流动资产 239 254 273 311 350 资产和信用减值损失 -10 -21 -18 -31 -44
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 22 49 28 33 37
固定资产 174 165 200 237 275 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 23 20 17 15 13 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 42 69 56 59 62 资产处置收益 0 1 0 0 0
资产总计 1114 1230 1155 1753 1739 营业利润 111 64 91 141 194
流动负债 332 454 272 777 612 营业外收入 4 4 3 3 3
短期借款 0 22 7 10 13 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 283 354 189 701 527 利润总额 114 68 93 144 197
其他流动负债 48 78 76 66 72 所得税 10 7 8 13 18
非流动负债 100 52 87 80 73 净利润 104 61 85 131 179
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 100 52 87 80 73 归属母公司净利润 104 61 85 131 179
负债合计 432 506 358 856 685 EBITDA 112 80 100 146 198
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.52 0.31 0.42 0.66 0.89
股本 200 200 200 200 200
资本公积 115 115 115 115 115 主要财务比率

留存收益 351 391 459 564 706 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 682 724 797 897 1054 成长能力
负债和股东权益 1114 1230 1155 1753 1739 营业收入(%) 25.6 -22.1 69.4 38.6 25.4

营业利润(%) -14.1 -41.7 41.4 54.8 37.4
归属于母公司净利润(%) -10.6 -41.2 38.4 54.4 36.2
获利能力
毛利率(%) 31.4 30.1 30.8 29.8 29.0

现金流量表（百万元） 净利率(%) 16.1 12.1 9.9 11.0 12.0
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.3 8.5 10.7 14.6 16.9
经营活动现金流 62 -105 331 296 91 ROIC(%) 12.5 7.1 8.7 11.8 14.1
净利润 104 61 85 131 179 偿债能力
折旧摊销 7 18 15 18 22 资产负债率(%) 38.8 41.1 31.0 48.8 39.4
财务费用 -8 -5 -9 -12 -11 净负债比率(%) -40.3 -23.7 -58.8 -76.7 -67.1
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 2.6 2.2 3.2 1.9 2.3
营运资金变动 -64 -203 223 127 -142 速动比率 2.3 1.5 2.1 1.4 1.4
其他经营现金流 22 24 17 31 43 营运能力
投资活动现金流 -40 -22 -34 -56 -61 总资产周转率 0.6 0.4 0.7 0.8 0.9
资本支出 33 22 45 54 59 应收账款周转率 1.9 1.3 7.0 8.0 9.0
长期投资 -7 0 0 0 0 应付账款周转率 2.3 1.1 2.2 1.9 1.7
其他投资现金流 0 0 11 -2 -2 每股指标（元）
筹资活动现金流 -27 -22 13 -24 -14 每股收益(最新摊薄) 0.52 0.31 0.42 0.66 0.89
短期借款 0 22 -15 2 3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 -0.53 1.66 1.48 0.45
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.41 3.62 3.98 4.48 5.27
普通股增加 120 0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -120 1 0 0 0 P/E 171.3 291.4 210.6 136.4 100.2
其他筹资现金流 -27 -44 28 -26 -17 P/B 26.2 24.7 22.5 20.0 17.0
现金净增加额 -6 -149 311 216 16 EV/EBITDA 156.7 220.6 175.2 118.2 86.6

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50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

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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