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业绩增长稳健，万卡超算集群构筑核心壁垒 2026 年 4 月 16 日 
 

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报，2025 年全年实现营业收入 149.64 亿元，同

比增长 13.87%，实现归母净利润 21.76 亿元，同比增长 13.87%，实现扣

非归母净利润 18.38 亿元，同比增长 33.97%。  

⚫ 扣非归母净利润高增，高附加值业务成为驱动业绩增长引擎 。2025 年全

年公司实现扣非归母净利润 18.38 亿元，同比大幅增长 33.97%，主要得益

于产品业务结构优化及高附加值业务的快速发展，合同负债 12.79 亿元，同

比大幅增长 34.58%，验证下游需求持续旺盛。费用方面，公司费控初现成

效，期间费用率 17.93，同比-0.06pct，其中销售、管理、研发费用率分别

为 4.7%/2.52%/11.17%，同比-1.18pct/-0.16pct/+1.34pct，公司持续加码

研发，全年研发费用 16.71 亿元，同比增长 29.33%，为公司在 AI 算力、

液冷等前沿技术领域提供支撑。  

⚫ 全栈布局 AI 算力，拟发行可转债加码 AI 算力。 公司全栈布局 AI 算力，

在技术突破、液冷全球化、产业生态、资本布局四大维度协同发力 ，坚持在

智能算力、先进存力、绿色算力等领域加大研发投入，推动技术创新和产品

升级。1）算力领域：推出超节点与万卡超集群；2）先进存力领域：持续突

破技术瓶颈，提高存储性能。3）绿色算力领域：依托子公司曙光数创技术

优势，优化液冷技术，提升产品性能和能效。公司通过强化自主可控、深化

产业协同、赋能行业应用，积极推动国产算力生态建设。公司拥有庞大产品

矩阵，覆盖通用、高性能计算机、液冷机房硬件设备、分布式存储产品、网

络安全产品、大数据平台、云计算平台，提供一站式通用与行业解决方案 。

此外公司拟发行 80 亿可转债，主要用于面向人工智能的先进算力集群系统、

下一代高性能 AI 训推一体机及国产化先进存储系统等项目，剑指算力基础

设施核心赛道。  

⚫ 陆 续 发 布 超 节 点 、 万 卡 超 集 群 、 中 小 规 模 超 节 点 等 新 产 品 ， 国 内 最 大

AI4S 算力集群投入使用。1）ScaleX640 超节点：2025 年 11 月发布全

球首个单机柜级 640 卡超节点 ScaleX640，打造突破智算基础设施瓶颈的

方案；2）ScaleX 万卡超集群：2025 年 12 月发布全球领先的大规模智算

计算系统 ScaleX 万卡超集群，国产网卡级 AI 集群系统首次以真机形式亮

相；3）ScaleX40 无线缆箱式超节点：2026 年 3 月，发布世界首个无线缆

箱式超节点 ScaleX40，填补中小规模 AI 算力市场需求；4）AI4S 计算集

群落地：2026 年 4 月在郑州国家超算互联网核心节点落地 6 网卡 AI4S 计

算集群并投入使用，成为国内最大 AI4S 计算集群，为人工智能+科学技术

规模化落地保驾护航。我们认为，从去年年底到今年 4 月万卡计算集群落

地，公司用了不到半年时间完成了国产万卡级 AI 集群从发布到规模化落地

的过程，标志公司从产品技术可行阶段逐渐进入到大规模交付及商业化落

地阶段，体现公司在国产算力生态中的卡位优势，进一步夯实国产算力底

座，有望对公司业绩产生显著贡献。  

⚫ 投资建议：公司是国产算力产业链领军企业，公司业务结构 持续优化，高

附加值业务业务盈利能力提升，陆续发布超节点、万卡超集群、中小规模超

节点等产 品逐步 进入到 大规 模交付阶 段，依 托子公 司曙 光数创前 瞻布局 液

冷打开成长空间，拟发行可转债加码 AI 算力，AI 产业发展与国产化替代双

核驱动业绩增长。预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 26.44/33.71/4
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市场数据 2026-4-16 

股票代码 603019 

A 股收盘价(元) 88.99 

上证指数 4,055.55 

总股本(万股) 146,312 

实际流通 A 股(万股) 146,271 

流通 A 股市值(亿元) 1302 
 

 

相对沪深 300 表现图 2026-4-16 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2.44 亿元，同比增长 21.5%/27.5%/25.9%，EPS 为 1.81/2.3/2.9 元，当前

股价对应 PE 分别为 49/39/31 倍，维持推荐评级。  

⚫ 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) 14,964 17,430 20,460 24,202 

收入增长率% 13.8 16.5 17.4 18.3 

归母净利润（百万元） 2,176 2,644 3,371 4,244 

利润增速% 13.9 21.5 27.5 25.9 

毛利率% 30.6 31.4 32.2 32.9 

摊薄 EPS(元) 1.49 1.81 2.30 2.90 

PE 59.83 49.24 38.62 30.68 

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 15,362 17,343 20,697 24,346 

现金 6,226 6,971 9,552 12,197 

应收账款 2,755 2,931 3,402 3,838 

其它应收款 199 134 174 238 

预付账款 154 209 263 278 

存货 3,533 3,932 4,441 5,367 

其他 2,495 3,166 2,866 2,429 

非流动资产 25,592 25,903 26,123 26,252 

长期投资 9,067 9,068 9,067 9,068 

固定资产 3,304 3,940 4,378 4,605 

无形资产 3,745 3,769 3,740 3,733 

其他 9,476 9,126 8,938 8,847 

资产总计 40,954 43,246 46,820 50,599 

流动负债 8,376 8,385 9,215 9,633 

短期借款 846 545 245 -255 

应付账款 4,509 4,998 5,597 5,873 

其他 3,021 2,842 3,372 4,015 

非流动负债 9,509 9,612 9,584 9,546 

长期借款 87 110 126 85 

其他 9,422 9,502 9,459 9,461 

负债总计 17,885 17,997 18,799 19,179 

少数股东权益 836 885 943 981 

归属母公司股东权益 22,233 24,364 27,078 30,439 

负债和股东权益 40,954 43,246 46,820 50,599 
 

 

利润表(百万元) 2025A 

 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入 14,964 17,430 20,460 24,202 

营业成本 10,387 11,951 13,866 16,249 

税金及附加 75 75 93 112 

销售费用 703 804 904 1,041 

管理费用 377 453 518 600 

研发费用 1,671 2,100 2,486 2,899 

财务费用 -68 -125 -139 -191 

资产减值损失 -148 -28 -33 -29 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 823 965 1,252 1,476 

营业利润 2,494 3,108 3,951 4,939 

营业外收入 10 12 12 11 

营业外支出 18 13 14 15 

利润总额 2,485 3,108 3,949 4,935 

所得税 328 414 520 653 

净利润 2,158 2,694 3,430 4,282 

少数股东损益 -19 49 58 38 

归属母公司净利润 2,176 2,644 3,371 4,244 

EBITDA 3,290 3,501 4,418 5,431 

EPS（元） 1.49 1.81 2.30 2.90 
 

 

主要财务比率 2025A 

 

2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 13.8% 16.5% 17.4% 18.3% 

营业利润增长率 9.0% 24.6% 27.1% 25.0% 

归母净利润增长率 13.9% 21.5% 27.5% 25.9% 

毛利率 30.6% 31.4% 32.2% 32.9% 

净利率 14.4% 15.5% 16.8% 17.7% 

ROE 9.8% 10.9% 12.4% 13.9% 

ROIC 8.7% 9.9% 11.6% 13.1% 

资产负债率 43.7% 41.6% 40.2% 37.9% 

净资产负债率 77.5% 71.3% 67.1% 61.0% 

流动比率 1.83 2.07 2.25 2.53 

速动比率 1.11 1.22 1.45 1.72 

总资产周转率 0.39 0.41 0.45 0.50 

应收账款周转率 5.96 6.13 6.46 6.69 

应付账款周转率 3.01 2.51 2.62 2.83 

每股收益(元) 1.49 1.81 2.30 2.90 

每股经营现金(元) 0.90 1.17 2.45 2.71 

每股净资产(元) 15.20 16.65 18.51 20.80 

P/E 59.83 49.24 38.62 30.68 

P/B 5.86 5.34 4.81 4.28 

EV/EBITDA 38.03 35.45 27.44 21.73 

PS 8.70 7.47 6.36 5.38 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 

 

2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,313 1,716 3,585 3,965 

净利润 2,158 2,694 3,430 4,282 

折旧摊销 872 517 609 687 

财务费用 23 0 0 0 

投资损失 -683 -593 -839 -944 

营运资金变动 -1,467 -449 -35 -709 

其他 410 -453 420 648 

投资活动现金流 -1,194 -260 -19 103 

资本支出 -889 -828 -857 -838 

长期投资 -430 -1 0 -1 

其他 125 569 838 942 

筹资活动现金流 -233 -711 -985 -1,423 

短期借款 824 -300 -300 -500 

长期借款 -11 23 15 -40 

其他 -1,046 -434 -700 -882 

现金净增加额 -128 745 2,581 2,645 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  
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