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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 255.55 元

总市值/流通市值 28948/18696 百万元

52周最高价/最低价 369.84/198.33 元

近 3 个月日均成交额 331.69 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《达梦数据（688692.SH）-上半年收入增速超 48%，国产化需求

持续释放》 ——2025-08-29

《达梦数据（688692.SH）-收入增长超 31%，信创加速推进可期》

——2025-04-16

《达梦数据（688692.SH）-业绩稳健增长，信创有望加速》 —

—2024-08-30

《达梦数据（688692.SH）-国产数据库龙头，信创推动加快成长》

——2024-06-24

公司25年业绩持续高增长。公司发布2025年年报，公司全年实现收入13.06

亿元（+25.03%），归母净利润5.17亿元（+42.76%），扣非归母净利润5.10

亿元（+49.66%）。单Q4来看，公司实现收入4.76亿元（+14.62%），归母

净利润1.87亿元（-0.33%），扣非归母净利润2.06亿元（+13.50%）。

公司在多个行业保持较快增长。分业务来看，公司软件产品使用授权收入

12.09亿元（+35.21%）；数据及行业解决方案收入0.23亿元（-76.30%），

下滑较大主要系24 年单一大项目验收导致基数较高；数据库一体机收入

0.20亿元（+55.24%）；运维服务收入0.50亿元（+33.46%）。公司营销体

系效能持续提升，在信息技术、交通、运营商、制造、建筑、教育、商业、

医疗等领域收入均有较大幅度增长。

毛利率提升明显，合同负债增长较快。公司2025年毛利率为96.12%，比24

年提升较多。公司费用率略有下降，消费、研发、管理费用率分别为30.60%、

19.41%、9.51%；消费和研发费用率均有下降，公司规模效应进一步显现。

公司25年底合同负债达到1.57亿元，同比增长超60%。

公司发布四款全栈自研新品，DM9面向AI时代。在2026中国数据库技术与

产业大会上，公司发布了四款产品：达梦数据库管理系统DM9、新一代数据

库一体机 DAMENG PAI V2.0、达梦启云数据库 V4.0 以及图数据库 GDMBASE

V4.0，分别面向集中式、分布式、云原生、一体机及图数据库等场景。其中

DM9是公司第9次迭代的旗舰产品，以“数据库+AI”双轮驱动，实现了“集

中式+分布式+TP+AP+AI”五位一体。DM9内核全面升级，单机TPC-C较上一

代提升100%，分布式提升350%，单机TPC-H提升126%，分布式TPC-H提升

150%，共完成450余项新特性升级。DM9最核心的突破在于共享存储集群技

术，该技术长期被国外垄断，公司成为全球第二家率先掌握该项技术并大规

模投入商用的数据库厂商。

风险提示：AI产业发展不及预期；信创产业进展缓慢；下游IT开支收紧。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于25年公司利润增

长加快，且信创持续推进，上调盈利预测，预计2026-2028 年归母净利润

6.87/8.69/10.97 亿元（原 26-27 年预测为 6.09/7.85 亿元），同比增速

33/26/26%。由于公司DM9发布，且面向AI和信创，产业趋势依然强劲，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,044 1,306 1,696 2,167 2,727

(+/-%) 31.5% 25.0% 29.9% 27.8% 25.8%

净利润(百万元) 362 517 687 869 1097

(+/-%) 22.2% 42.8% 33.1% 26.3% 26.3%

每股收益（元） 3.20 4.57 6.08 7.69 9.71

EBIT Margin 27.4% 35.0% 34.6% 35.7% 36.9%

净资产收益率（ROE） 11.2% 14.0% 16.2% 17.6% 18.8%

市盈率（PE） 79.8 55.9 42.0 33.2 26.3

EV/EBITDA 98.0 62.3 47.4 36.7 28.8

市净率（PB） 8.92 7.81 6.80 5.84 4.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2025 年年报，公司全年实现收入 13.06 亿元（+25.03%），归母净利润

5.17 亿元（+42.76%），扣非归母净利润 5.10 亿元（+49.66%）。单 Q4 来看，公

司实现收入 4.76 亿元（+14.62%），归母净利润 1.87 亿元（-0.33%），扣非归母

净利润 2.06 亿元（+13.50%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025 年毛利率为 96.12%，比 24 年提升较多。公司费用率略有下降，消费、

研发、管理费用率分别为 30.60%、19.41%、9.51%；消费和研发费用率均有下降，

公司规模效应进一步显现。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

25 年公司实现收现 14.25 亿元，同比增长约 24.89%；经营活动净现金流为 5.35

亿元，同比增长 13.11%。公司应收周转天数和存货周转天数均略有下降。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于 25 年公司利润增长加快，

且信创持续推进，上调盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润 6.87/8.69/10.97

亿元（原 26-27 年预测为 6.09/7.85 亿元），同比增速 33/26/26%。由于公司 DM9

发布，且面向 AI 和信创，产业趋势依然强劲，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2980 3159 3540 4175 4981 营业收入 1044 1306 1696 2167 2727

应收款项 462 591 768 981 1235 营业成本 108 51 77 97 120

存货净额 3 7 164 228 289 营业税金及附加 13 22 28 36 45

其他流动资产 19 125 162 207 260 销售费用 335 400 509 639 791

流动资产合计 3465 3882 4634 5591 6765 管理费用 96 124 157 198 246

固定资产 244 396 341 286 229 研发费用 207 253 339 423 518

无形资产及其他 17 19 19 19 19 财务费用 (20) (27) (50) (57) (68)

投资性房地产 62 102 102 102 102 投资收益 0 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 1 (25) (25) (25)

资产总计 3787 4399 5096 5998 7115 其他收入 (131) (155) (209) (288) (378)

短期借款及交易性金融

负债 12 6 15 15 15 营业利润 382 584 741 941 1189

应付款项 53 96 113 160 215 营业外净收支 4 (27) 0 0 0

其他流动负债 371 460 581 740 924 利润总额 385 557 741 941 1189

流动负债合计 436 563 709 915 1154 所得税费用 26 42 56 75 95

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (2) (2) (3) (3)

其他长期负债 88 112 115 118 121 归属于母公司净利润 362 517 687 869 1097

长期负债合计 88 112 115 118 121 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 525 675 824 1033 1275 净利润 362 517 687 869 1097

少数股东权益 25 24 22 20 18 资产减值准备 0 0 (0) (0) (0)

股东权益 3238 3700 4249 4944 5822 折旧摊销 14 18 41 42 42

负债和股东权益总计 3787 4399 5096 5998 7115 公允价值变动损失 (0) (1) 25 25 25

财务费用 (20) (27) (50) (57) (68)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 131 (121) (231) (113) (126)

每股收益 3.20 4.57 6.08 7.69 9.71 其它 (2) (2) (2) (2) (3)

每股红利 0.74 0.94 1.22 1.54 1.94 经营活动现金流 504 411 521 820 1036

每股净资产 28.65 32.74 37.61 43.76 51.52 资本开支 0 (170) (11) (11) (11)

ROIC 12.20% 12.80% 20% 34% 42% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.18% 13.96% 16% 18% 19% 投资活动现金流 0 (170) (11) (11) (11)

毛利率 90% 96% 95% 96% 96% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 35% 35% 36% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 36% 37% 38% 38% 支付股利、利息 (84) (106) (137) (174) (219)

收入增长 31% 25% 30% 28% 26% 其它融资现金流 1530 150 9 0 0

净利润增长率 22% 43% 33% 26% 26% 融资活动现金流 1363 (62) (129) (174) (219)

资产负债率 15% 16% 17% 18% 18% 现金净变动 1867 179 381 635 806

股息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 1113 2980 3159 3540 4175

P/E 79.8 55.9 42.0 33.2 26.3 货币资金的期末余额 2980 3159 3540 4175 4981

P/B 8.9 7.8 6.8 5.8 5.0 企业自由现金流 0 149 341 629 831

EV/EBITDA 98.0 62.3 47.4 36.7 28.8 权益自由现金流 0 299 396 682 894

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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