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市场数据  
收盘价(元) 17.34 

一年最低/最高价 16.66/28.60 

市净率(倍) 2.85 

流通A股市值(百万元) 19,732.21 

总市值(百万元) 21,071.21 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.08 

资产负债率(%,LF) 81.87 

总股本(百万股) 1,215.18 

流通 A 股(百万股) 1,137.96  
 

相关研究  
《深桑达 A(000032)：2024 年报和

2025 一季报点评：聚焦自研产品，云

数业务有望加速》 

2025-04-28 

《深桑达 A(000032)：2024 半年报点

评：经营质量持续改善，云数业务优

势显著》 

2024-09-01 
 

 

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） 67,389 49,170 53,994 57,388 61,287 

同比（%） 19.73 (27.04) 9.81 6.29 6.79 

归母净利润（百万元） 329.73 (127.07) 320.54 446.00 612.03 

同比（%） 0.03 (138.54) 352.26 39.14 37.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.27 (0.10) 0.26 0.37 0.50 

P/E（现价&最新摊薄） 63.91 (165.82) 65.74 47.25 34.43 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，公司 2025 年营收 491.70

亿元（同比-27%），归母净利润为-1.27 亿元（同比-139%）；2026Q1 公
司营收 128.13 亿元，同比增长 2%，归母净利润亏损 8241 万元，同比
下滑 142%；扣非归母净利润亏损 1.02 亿元，同比下滑 101%，低于市
场预期。 

◼ 业绩短期承压，聚焦核心赛道：公司业绩短期承压，主要系洁净室业务
周期性波动，行业竞争激烈影响，2025 年收入和毛利率同比下降。高科
技产业工程业务 2025 年毛利率 8.38%，同比下降 1.03pct。对此公司进
一步聚焦主责主业、提升上市公司核心竞争力，正在推进数字供热与新
能源服务对外转让。同时，围绕洁净室业务核心主线，公司重点布局水
处理、洁净室系统产品、智能工厂三大方向，发展技术优势突出、市场
潜力较大的高附加值的专业化产品，推动公司在洁净室产业链上下游及
延伸领域实现高质量发展。2025 年公司水处理相关业务实现营业收入
28 亿元、洁净系统产品收入 7 亿元、智能工厂产品收入 12 亿元，在多
个领域成功打破外资垄断，推进关键设备与材料国产化替代。 

◼ 洁净室下游客户需求提升，公司积极拓展海外市场：公司洁净室整体解
决方案服务半导体、生物医药、算力中心、新能源等行业客户。AI 基建
快速扩张、国产化替代加速等推动下游客户扩产，公司订单有望放量。
此外，公司积极拓展海外市场，深化 “一带一路” 沿线重点市场开拓，
深度挖掘泰国、越南、马来西亚等东南亚国家制造业产能升级与产业转
移带来的市场机遇。公司 2025 年高科技产业服务海外业务新签合同额
约 63.6 亿元，同比增长约 177%，高科技产业服务海外营业收入 24 亿
元，同比增长约 37%。 

◼ 云数业务快速成长：2025 年公司旗下中国电子云营收同比增长 24.67%

至 16.77 亿元，亏损同比收窄 45.44%，经营质量逐步提升。公司旗下中
国电子云深度开发政府和央国企云计算需求，支撑多个省市的信创云、
可信数据空间等项目，为多家央国企智能化转型提供算力、数据和 AI

基础设施，为国内多家公司搭建 AI 平台与应用。我们预计 2026 年中国
电子云亏损将进一步收窄，随着 AI 应用深化，收入有望持续高增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司持续加大研发投入，以及洁净室业务周
期性波动，我们将公司 2026-2027 年 EPS 预测由 0.51/0.67 元下调至
0.26/0.37 元，预测 2028 年 EPS 为 0.50 元，我们看好公司洁净室业务需
求扩张，云数业务快速成长，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，行业竞争加剧。   

-27%
-22%
-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%
18%
23%

2025/5/6 2025/9/2 2025/12/30 2026/4/28

深桑达A 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
深桑达 A 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 61,870 60,788 67,190 73,434  营业总收入 49,170 53,994 57,388 61,287 

货币资金及交易性金融资产 12,674 15,767 17,600 19,854  营业成本(含金融类) 44,397 48,669 51,352 54,335 

经营性应收款项 13,771 14,087 15,055 16,210  税金及附加 114 119 126 135 

存货 1,139 1,063 1,152 1,238  销售费用 844 918 976 1,042 

合同资产 32,618 28,226 31,691 34,377     管理费用 1,213 1,296 1,377 1,471 

其他流动资产 1,668 1,644 1,691 1,754  研发费用 1,405 1,458 1,549 1,655 

非流动资产 11,176 10,609 10,061 9,513  财务费用 309 570 577 598 

长期股权投资 1,579 1,539 1,513 1,490  加:其他收益 123 135 143 153 

固定资产及使用权资产 5,372 4,925 4,485 4,054  投资净收益 59 108 115 123 

在建工程 383 364 346 329  公允价值变动 (4) 0 0 0 

无形资产 1,067 1,058 1,046 1,035  减值损失 (555) 4 4 3 

商誉 158 158 158 158  资产处置收益 20 22 23 25 

长期待摊费用 303 303 303 303  营业利润 531 1,233 1,715 2,354 

其他非流动资产 2,315 2,262 2,210 2,145  营业外净收支  (23) 0 0 0 

资产总计 73,045 71,397 77,250 82,947  利润总额 508 1,233 1,715 2,354 

流动负债 49,563 47,113 51,702 55,768  减:所得税 380 431 600 824 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,826 4,649 5,349 6,149  净利润 128 801 1,115 1,530 

经营性应付款项 40,596 36,742 40,493 43,377  减:少数股东损益 256 481 669 918 

合同负债 3,057 3,344 3,414 3,674  归属母公司净利润 (127) 321 446 612 

其他流动负债 2,084 2,378 2,445 2,567       

非流动负债 10,143 10,143 10,293 10,393  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.10) 0.26 0.37 0.50 

长期借款 8,318 8,318 8,468 8,568       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,040 1,535 2,008 2,649 

租赁负债 315 315 315 315  EBITDA 1,811 2,310 2,791 3,438 

其他非流动负债 1,511 1,511 1,511 1,511       

负债合计 59,706 57,257 61,995 66,161  毛利率(%) 9.71 9.86 10.52 11.34 

归属母公司股东权益 7,462 7,783 8,229 8,841  归母净利率(%) (0.26) 0.59 0.78 1.00 

少数股东权益 5,877 6,358 7,027 7,945       

所有者权益合计 13,339 14,141 15,256 16,786  收入增长率(%) (27.04) 9.81 6.29 6.79 

负债和股东权益 73,045 71,397 77,250 82,947  归母净利润增长率(%) (138.54) 352.26 39.14 37.23 

           

           

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 (297) 3,122 1,897 2,312  每股净资产(元) 6.56 6.40 6.77 7.28 

投资活动现金流 (233) (75) (94) (91)  最新发行在外股份（百万股） 1,215 1,215 1,215 1,215 

筹资活动现金流 724 47 30 32  ROIC(%) 1.07 3.75 4.59 5.63 

现金净增加额 190 3,094 1,833 2,253  ROE-摊薄(%) (1.70) 4.12 5.42 6.92 

折旧和摊销 772 775 784 788  资产负债率(%) 81.74 80.19 80.25 79.76 

资本开支 (317) (152) (166) (180)  P/E（现价&最新股本摊薄） (165.82) 65.74 47.25 34.43 

营运资本变动 (2,003) 902 (681) (725)  P/B（现价） 2.64 2.71 2.56 2.38 

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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