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盈利拐点已现，AI Infra 转型持续发力 2026 年 4 月 15 日 
 

⚫ 事件：公司发布 2025 年年度业绩报告，全年实现营业收入 80.43 亿元，同

比增长 7.0%，实现归母净利润 3.93 亿元，同比增长 99.5%，实现扣非归

母净利润 3.04 亿元，同比增长 296.4%。  

⚫ 持续降本增效推动经营质量与盈利能力提升，利润端拐点确立。2025 年

公司持续进行降本增效，盈利能力大幅改善，销售/管理/研发费用率为

31.74%/4.23%/25.55%，同比-1.59pct/-0.84pct/-2.61pct，三项费用合计

同比减少 1.15%，占营收比重同比减少 5.05pct。若扣除股份支付费用，公

司全年净利润为 5.56 亿元，同比增长 92.49%（去年同期为 2.89 亿元）。

公司整体毛利率为 59.13%，同比-2.16pct，主要系公司云计算业务毛利率

同比有所下降且占公司收入比重进一步提升影响。经营活动现金流净额为

13.42 亿元，同比增长 65.29%，为公司历史最好水平。我们认为，报告期

内公司通过费用管控有效进行降本增效，确立公司利润端拐点。  

⚫ 云计算及 IT 基础设施成为驱动公司业绩增长核心引擎 ，云业务向 AI 

Infra 转型持续发力。受益于信创建设和国产化替代进程的深入推进，2025

年公司云计算及 IT 基础设施业务收入为 40.1 亿元，同比增长 49.86%，收

入占比由 2024 年的 45%提升至 49.86%，成为公司增长的核心驱动力。一

方面，公司将 AI 技术深入融合研发流程赋能效率提升，两一方面用 AI 重

塑安全业绩并从业务向 AI Infra 转型。公司通过创新技术为用户提供 AI 超

融合、AI 存储、AI 算力网关、托管云 AI 安全算力等核心产品和服务，让

用户在统一的 AI 基础设施中承载企业传统应用和新型 Agent 应用，帮助

用户的 AI 转型更加平滑，获得更高的 ROI，根据 IDC 研究报告，公司全栈

超融合在 2025 年前三季度市占率位居中国全栈超融合市场第一。此外，公

司积极开拓 AI 原生业务，培育新业务增长点。  

⚫ 持续深耕海外与 KA 客户，为公司长期增长注入新动力 。公司在海外市

场与国内 KA（关键客户或大客户）市场的持续深耕布局，公司云业务、海

外市场及国内 KA 市场收入实现较快增长。2025 年公司海外业务实现营收

5.99 亿元，同比增长 24.49%，保持高速增长态势。公司在国内 70 余个主

要城市和海外 15 个国家和地区建立了本地技术服务团队，并在全球范围内

设立了 40 余个备机备件中心，公司始终将用户服务置于核心地位，凭借专

业的技术支撑团队，全力保障服务的高质量交付，未来公司将继续加大对

KA、行业头部及海外市场的资源投入，有望注入新的增长动力。  

⚫ 投资建议： 公司是国内网络安全与云计算双龙头，深耕企业级市场二十余

年，以  智安全+信服云”为核心，覆盖防火墙、超融合、零信任等全栈方

案。2025 年公司降本增效效果显著，利润端拐点已显现，公司正全面拥抱

AI 并向 AI Infra 转型，推出 AI 超融合、AI 存储、AI 算力网关等产品，

卡位企业 AI 落地关键环节，并加大对 KA、行业头部及海外市场的资源投

入，有望为公司长期增长注入新的动力。预计 2026-2028 年公司归母净利

润分别为 5.05/6.69/8.81 亿元，同比增长 28.4%/32.6%/31.7%，EPS 为 1.

17/1.55/2.04 元，当前股价对应 PE 分别为 91/69/52 倍，上调评级至 推

荐”。  
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市场数据 2026-4-15 

股票代码 300454 

A股收盘价(元) 106.79 

上证指数 4,027.21 

总股本(万股) 43,156 

实际流通A股(万股) 288,00 

流通A股市值(亿元) 308 
 

 

相对沪深 300 表现图 2026-4-15 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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⚫ 风险提示：技术研发进度不及预期风险；市场不及预期风险；政策推进不

及预期风险；需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  

 

主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 8,043 8,837 9,945 11,515 

收入增长率% 7.0 9.9 12.5 15.8 

归母净利润（百万元） 393 505 669 881 

利润增速% 99.5 28.4 32.6 31.7 

毛利率% 59.3 59.4 60.0 60.6 

摊薄 EPS(元) 0.91 1.17 1.55 2.04 

PE 113.56 91.35 68.91 52.34 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 

 

2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,350 10,013 11,294 13,082 

现金 535 716 1,749 3,351 

应收账款 581 710 721 832 

其它应收款 21 25 29 35 

预付账款 34 37 40 47 

存货 861 946 943 950 

其他 7,318 7,578 7,812 7,868 

非流动资产 7,298 7,194 7,109 6,883 

长期投资 880 938 1,022 959 

固定资产 734 748 667 553 

无形资产 259 255 250 245 

其他 5,425 5,253 5,170 5,126 

资产总计 16,648 17,206 18,404 19,966 

流动负债 4,937 5,192 5,747 6,481 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 822 886 943 1,090 

其他 4,116 4,305 4,803 5,392 

非流动负债 2,015 1,860 1,896 1,924 

长期借款 0 0 0 0 

其他 2,015 1,860 1,896 1,924 

负债总计 6,952 7,052 7,643 8,405 

少数股东权益 0 1 1 1 

归属母公司股东权益 9,696 10,154 10,760 11,560 

负债和股东权益 16,648 17,206 18,404 19,966 
 

 

利润表(百万元) 2025A 

 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入 8,043 8,837 9,945 11,515 

营业成本 3,273 3,583 3,977 4,540 

税金及附加 70 75 84 96 

销售费用 2,553 2,663 2,962 3,352 

管理费用 340 354 393 456 

研发费用 2,055 2,133 2,400 2,843 

财务费用 -206 -11 -14 -35 

资产减值损失 -3 0 0 0 

公允价值变动收益 -6 0 0 0 

投资收益及其他 418 473 527 622 

营业利润 368 512 672 885 

营业外收入 17 9 10 12 

营业外支出 5 9 8 7 

利润总额 380 512 674 890 

所得税 -12 7 5 9 

净利润 393 505 669 881 

少数股东损益 0 1 0 0 

归属母公司净利润 393 505 669 881 

EBITDA 431 702 872 1,076 

EPS（元） 0.91 1.17 1.55 2.04 
 

 

主要财务比率 2025A 

 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 7.0% 9.9% 12.5% 15.8% 

营业利润增长率 74.0% 39.2% 31.4% 31.6% 

归母净利润增长率 99.5% 28.4% 32.6% 31.7% 

毛利率 59.3% 59.4% 60.0% 60.6% 

净利率 4.9% 5.7% 6.7% 7.6% 

ROE 4.1% 5.0% 6.2% 7.6% 

ROIC 1.6% 4.3% 5.4% 6.6% 

资产负债率 41.8% 41.0% 41.5% 42.1% 

净资产负债率 71.7% 69.4% 71.0% 72.7% 

流动比率 1.89 1.93 1.97 2.02 

速动比率 0.66 0.67 0.81 1.00 

总资产周转率 0.50 0.52 0.56 0.60 

应收账款周转率 12.30 13.69 13.89 14.83 

应付账款周转率 5.03 4.20 4.35 4.47 

每股收益(元) 0.91 1.17 1.55 2.04 

每股经营现金(元) 3.11 0.63 2.70 3.79 

每股净资产(元) 22.47 23.53 24.93 26.79 

P/E 113.56 91.35 68.91 52.34 

P/B 4.53 4.32 4.08 3.80 

EV/EBITDA 103.45 63.29 49.79 38.88 

PS 5.46 4.97 4.41 3.81 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 

 

2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,342 272 1,166 1,637 

净利润 393 505 669 881 

折旧摊销 258 201 212 221 

财务费用 -183 0 0 0 

投资损失 -42 -106 -114 -127 

营运资金变动 779 -56 501 520 

其他 138 -272 -102 142 

投资活动现金流 -989 111 -107 19 

资本支出 -200 -53 -38 -47 

长期投资 -1,041 52 -185 -60 

其他 251 111 116 126 

筹资活动现金流 -314 -202 -27 -53 

短期借款 -200 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -114 -202 -27 -53 

现金净增加额 37 181 1,032 1,603 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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