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相关阅读

事件：

2026 年 Q1，公司单季度实现营业收入 4.39 亿元，同比增长
16.77%；实现归母净利润 274万元，相较去年同期的-4473万元，同
比增长 106.13%；扣非归母净利润为-875 万元，较去年同期的-4540
万元，亏损大幅收窄 80.73%。

观点：

 AI驱动业绩增长，盈利能力显著改善。2026年 Q1，公司实现营
业收入 4.39亿元，同比增长 16.77%；实现归母净利润 274万元，
去年同期为-4473 万元，扭亏为盈；实现扣非归母净利润-875 万
元，同比大幅减亏80.73%。公司单季度AI相关业务占比超过40%，
AI带动公司业务结构改善成效渐显。同时，公司高毛利业务占比
提升，费用管控合理，26Q1公司毛利率显著提升，同比+5pct.至
29.34%。

 两大智算中心陆续投运，持续推进全球化战略。公司于国内自建
的内蒙古乌兰察布、上海青浦智算中心陆续投运，双智算中心布
局保障持续发力，保障智算服务能力。2026年 4月数据，公司乌
兰察布数据中心满负荷运营状态下毛利率已达 30%-40%，目前机
柜负载率稳定在 90% 上下，基本实现满产；同时公司上海青浦
数据中心也已实现盈利。海外方面，年初至今，公司已在美国丹
佛、巴西圣保罗等地新增节点，有望为公司整体盈利能力提升提
供良好助益。

 涨价效应有望逐步释放，有望持续受益 AI 浪潮。在行业需求旺
盛的背景下，公司顺应云计算行业涨价趋势，从 3月起陆续与客
户洽谈新订单涨价事宜，部分产品涨幅在 5%-12%之间。但因仅
对新签、续期订单执行新价格，因此涨价效应有望在后续季度逐
步释放，进一步增厚利润。

 盈利预测及投资评级：国内智算建设正处于扩张期，智算投入有
望持续加大。供需不平衡影响下，云服务涨价有望持续落地。
26Q1，公司毛利率显著提升，AI 驱动盈利能力改善得以初步验
证。考虑到公司 AI相关产品有望受益于高需求而实现量价齐升，
我们预计公司 2026-2028年归母净利润为 0.49/1.41/2.42亿元；预
计公司 2026-2028年 EPS 分别为 0.11/0.31/0.53元；当前股价为
50.08元，对应 2026-2028 年 PE 分别为 469.7/161.8/94.3倍。首
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次覆盖，给予 “增持”评级。

 风险提示：下游需求不及预期；毛利率不及预期；云服务竞争加
剧；数据中心上架率不及预期；宏观经济不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 1,503 1,699 2,122 2,642 3,282
增长率（%） -0.81 13.07 24.85 24.52 24.22

归母净利润（百万元） -241 -74 49 141 242
增长率（%） 29.67 69.49 166.15 190.30 71.51
ROE（%） -10.09 -3.06 1.99 5.45 8.54
每股收益/EPS（摊薄/元） -0.53 -0.16 0.11 0.31 0.53
市盈率（P/E） / / 469.7 161.8 94.3

市净率（P/B） 2.6 5.3 9.3 8.8 8.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1,403 1,250 1,466 1,610 1,990 营业收入 1,503 1,699 2,122 2,642 3,282
现金 782 624 721 819 1,090 营业成本 1,220 1,262 1,498 1,814 2,207
应收票据及应收账款 467 425 526 563 648 税金及附加 8 9 9 12 16
其他应收款 14 12 20 19 30 销售费用 168 183 200 243 297
预付账款 5 13 10 19 17 管理费用 117 136 153 172 203
存货 25 25 34 38 50 研发费用 189 194 209 246 293
其他流动资产 111 150 154 151 156 财务费用 -9 0 -2 -4 -6
非流动资产 1,978 2,335 2,347 2,408 2,511 资产和信用减值损失 -43 -44 -39 -59 -83
长期股权投资 86 34 22 13 4 其他收益 16 4 25 21 17
固定资产 1,441 1,869 1,850 1,865 1,916 公允价值变动收益 2 6 2 2 3
无形资产 79 80 77 74 72 投资净收益 -8 59 3 10 16
其他非流动资产 372 352 398 456 520 资产处置收益 -5 1 1 -1 -1
资产总计 3,381 3,585 3,813 4,018 4,502 营业利润 -228 -60 47 133 223
流动负债 924 961 1,148 1,231 1,500 营业外收入 0 0 1 1 1
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 5 0 2 2 2
应付票据及应付账款 442 419 514 565 667 利润总额 -232 -61 46 132 221
其他流动负债 482 542 634 665 832 所得税 9 13 -3 -11 -22
非流动负债 62 207 199 180 151 净利润 -242 -74 49 142 244
长期借款 51 201 193 173 144 少数股东损益 -1 -0 0 1 1
其他非流动负债 11 7 7 7 7 归属母公司净利润 -241 -74 49 141 242
负债合计 986 1,168 1,348 1,410 1,650 EBITDA 102 198 447 616 815
少数股东权益 1 0 1 2 3 EPS（元） -0.53 -0.16 0.11 0.31 0.53
股本 453 456 456 456 456
资本公积 3,924 4,019 4,019 4,019 4,019 主要财务比率

留存收益 -1,981 -2,055 -2,006 -1,864 -1,620 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 2,395 2,416 2,465 2,606 2,849 成长能力

负债和股东权益 3,381 3,585 3,813 4,018 4,502 营业收入同比增速(%) -0.81 13.07 24.85 24.52 24.22
营业利润同比增速(%) 34.31 73.46 178.30 180.40 68.07
归属于母公司净利润同比增速(%) 29.67 69.49 166.15 190.30 71.51
获利能力

毛利率(%) 18.86 25.73 29.41 31.35 32.76
现金流量表（百万元） 净利率(%) -16.08 -4.35 2.31 5.38 7.42
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) -10.09 -3.06 1.99 5.45 8.54
经营活动现金流 122 243 545 645 974 ROIC(%) -10.10 -2.79 1.67 4.82 7.69
净利润 -242 -74 49 142 244 偿债能力

折旧摊销 344 260 404 490 601 资产负债率(%) 29.16 32.59 35.34 35.10 36.66
财务费用 -9 0 -2 -4 -6 净负债比率(%) -28.34 -13.94 -19.21 -22.41 -30.79
投资损失 8 -59 -3 -10 -16 流动比率 1.52 1.30 1.28 1.31 1.33
营运资金变动 -38 42 62 -30 71 速动比率 1.37 1.11 1.11 1.14 1.18
其他经营现金流 58 73 36 58 81 营运能力

投资活动现金流 -599 -630 -411 -538 -687 总资产周转率 0.42 0.49 0.57 0.67 0.77
资本支出 623 703 429 559 714 应收账款周转率 3.19 3.81 4.46 4.85 5.42
长期投资 -8 5 12 9 9 应付账款周转率 2.31 2.93 3.21 3.36 3.58
其他投资现金流 32 68 7 12 18 每股指标（元）

筹资活动现金流 -51 249 -38 -9 -16 每股收益(最新摊薄) -0.53 -0.16 0.11 0.31 0.53
短期借款 0 0 -0.3 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.53 1.19 1.41 2.14
长期借款 -34 149 -8 -20 -29 每股净资产(最新摊薄) 5.29 5.30 5.40 5.71 6.24
普通股增加 0 3 0 0 0 估值比率

资本公积增加 5 95 0 0 0 P/E / / 469.7 161.8 94.3
其他筹资现金流 -22 1 -29 11 13 P/B 2.6 5.3 9.3 8.8 8.0
现金净增加额 -529 -145 97 98 271 EV/EBITDA 218.31 113.94 50.07 36.13 26.96

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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