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市场数据  
收盘价(元) 64.64 

一年最低/最高价 37.61/79.15 

市净率(倍) 5.13 

流通A股市值(百万元) 29,390.04 

总市值(百万元) 33,316.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.59 

资产负债率(%,LF) 51.71 

总股本(百万股) 515.41 

流通 A 股(百万股) 454.67  
 

相关研究  
《科华数据(002335)：2025 年三季报

点评：云基业务未来可期、持续加强

出海布局 》 

2025-10-31 

《科华数据(002335)：2025 年一季报

及 2024 年年报点评：营收+业绩稳健

齐升，出海+AIDC 有望贡献增量》 

2025-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7,757 8,160 11,405 15,241 19,346 

同比（%） (4.71) 5.20 39.76 33.63 26.94 

归母净利润（百万元） 315.17 417.99 694.60 926.90 1,191.06 

同比（%） (37.90) 32.62 66.18 33.44 28.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.61 0.81 1.35 1.80 2.31 

P/E（现价&最新摊薄） 105.71 79.71 47.96 35.94 27.97 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 25 年营收 81.6 亿元，同比+5.2%，归母净利润 4.2 亿元，同
比+32.6%，毛利率 24.6%，同比-0.6pct；其中 Q4 营收 24.5 亿元，同环
比+3.8％/+24.4％，归母净利润 0.7 亿元，同环比-4.7%/-27.2％，毛利率
23.3%，同环比-1.6/-2pct。26Q1 营收 14.3 亿元，同环比+17.6％/-41.7％，
归母净利润 0.8 亿元，同环比+13.1%/+6.2％，毛利率 27.9%，同环比-

2.3/+4.6pct。 

◼ 技术&客户储备深厚、大客户数据中心订单 Q2 后逐步交付。25 年智慧
电能业务营收 7.4 亿，同比-19.3%，毛利率 39.6%，同比-1.46pct。25 年
智算中心业务营收约 35.2 亿，占总营收比例 43.2%，毛利率约 27%。其
中 1）IDC 租赁端：25 年度营收 12.8 亿元，同比+4.33%，毛利率 18%，
同比-5pct；2）产品端：25年营收 22.4亿元，同比+16.54%，毛利率 31.97%，
同比-0.28pct。在供电侧，公司持续推进模块化 UPS 产品的创新与迭代
升级，深耕高压直流系列产品，重点推进固态变压器（SST）等前沿技
术的研发；在 IT 机房侧，持续推动冷板式液冷技术及相关产品落地，
液冷 POD 产品单柜 PUE 低至 1.15；在生态链路构建方面，公司重点
面向大型互联网厂商、AI 头部芯片厂商、通信运营商、金融、政务等
行业，共同研发，推动产品订单快速增长。 

◼ 海外业务起量带动新能源复苏、持续加大全球化布局。公司 25 年新能
源业务收入 37.99 亿元，同比+5.31%，毛利率 17.87%，同比+1.09pct。
截至 25 年底，公司光伏产品累计出货超 68GW，储能累计装机规模超
53GW。公司正加大海外业务拓展，其中美国通过 ODM 方式积极推进；
欧洲市场随着欧洲基地完善；东南亚生产基地启用，将推动东南亚和中
东地区业务的大规模落地，后续将继续依靠海外增长拉动新能源修复。 

◼ 费用率稳中有降、经营性现金流大幅提升。公司 25 年期间费用 14.1 亿
元，同比-3.3%，费用率 17.2%，同比-1.5pct，其中 Q4 期间费用 4.5 亿
元，同环比-1.7%/+24.3%，费用率 18.2%，同环比-1/0pct；25 年经营性
净现金流 11.6 亿元，同比-23.1%。Q1 期间费用 3 亿元，同环比-1.3%/-

32.9%，费用率 20.9%，同环比-4/+2.7pct；经营性现金流 1.2 亿元，同环
比+160.8%/+9.2%。 

◼ 盈利预测与投资评级：出于数据中心业务落地节奏原因，我们预计公司
2026-2028 年归母净利润为 7/9/12 亿元，（2026-2027 年前值 9/14 亿元），
同增 66%/33%/29%，对应 PE 为 48/36/28x，考虑公司新能源业务正在
加大海外拓展力度，AIDC 后续有望贡献业绩弹性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、数据中心需求不及预期、关税风险等。  
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科华数据三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,196 9,649 12,831 16,281  营业总收入 8,160 11,405 15,241 19,346 

货币资金及交易性金融资产 2,221 1,702 2,525 3,453  营业成本(含金融类) 6,156 8,600 11,647 14,880 

经营性应收款项 4,105 5,009 6,697 8,503  税金及附加 30 46 61 77 

存货 513 1,361 1,862 2,394  销售费用 650 798 1,067 1,354 

合同资产 179 247 324 406     管理费用 266 342 442 542 

其他流动资产 1,178 1,330 1,424 1,524  研发费用 482 661 884 1,122 

非流动资产 5,908 5,334 4,801 4,249  财务费用 8 56 56 0 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 72 1 1 1 

固定资产及使用权资产 3,457 2,955 2,439 1,908  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 333 333 333 333  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 483 471 454 433  减值损失 (219) (150) (80) (80) 

商誉 679 679 679 679  资产处置收益 11 0 0 0 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 438 753 1,005 1,292 

其他非流动资产 920 859 859 859  营业外净收支  (4) 1 1 1 

资产总计 14,105 14,983 17,632 20,530  利润总额 434 754 1,006 1,293 

流动负债 6,546 7,138 9,393 11,787  减:所得税 5 38 50 65 

短期借款及一年内到期的非流动负债 742 635 635 635  净利润 429 716 956 1,228 

经营性应付款项 5,115 5,395 7,307 9,335  减:少数股东损益 11 21 29 37 

合同负债 351 424 567 719  归属母公司净利润 418 695 927 1,191 

其他流动负债 338 684 884 1,097       

非流动负债 1,013 1,008 1,008 1,008  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.81 1.35 1.80 2.31 

长期借款 144 144 144 144       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 445 810 1,062 1,293 

租赁负债 763 763 763 763  EBITDA 1,112 1,523 1,795 2,045 

其他非流动负债 106 101 101 101       

负债合计 7,559 8,146 10,401 12,795  毛利率(%) 24.56 24.60 23.58 23.09 

归属母公司股东权益 6,407 6,676 7,042 7,509  归母净利率(%) 5.12 6.09 6.08 6.16 

少数股东权益 139 161 189 226       

所有者权益合计 6,546 6,837 7,231 7,735  收入增长率(%) 5.20 39.76 33.63 26.94 

负债和股东权益 14,105 14,983 17,632 20,530  归母净利润增长率(%) 32.62 66.18 33.44 28.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,162 239 1,697 1,912  每股净资产(元) 12.43 12.95 13.66 14.57 

投资活动现金流 (858) (157) (249) (249)  最新发行在外股份（百万股） 515 515 515 515 

筹资活动现金流 (264) (595) (626) (734)  ROIC(%) 5.56 9.28 11.76 13.61 

现金净增加额 45 (518) 823 928  ROE-摊薄(%) 6.52 10.40 13.16 15.86 

折旧和摊销 668 714 733 752  资产负债率(%) 53.59 54.37 58.99 62.32 

资本开支 (321) (237) (249) (249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 79.71 47.96 35.94 27.97 

营运资本变动 (172) (1,373) (124) (147)  P/B（现价） 5.20 4.99 4.73 4.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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