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事项：

公司公告2026年一季报，2026年一季度实现营业收入405.57亿元，同比增长
27.62%，实现归母净利润2.36亿元，同比增长8.62%，实现扣非归母净利润
2.33亿元，同比增长4.14%。

平安观点：

公司一季度营收同比快速增长。根据公司公告，公司2026年一季度实现
营业收入405.57亿元，同比增长27.62%。相比公司2025年12.16%的营
收增速，公司2026年一季度营收增长呈现加速态势。在利润端，公司
2026年一季度实现归母净利润2.36亿元，同比增长8.62%，实现扣非归
母净利润2.33亿元，同比增长4.14%，公司利润端实现稳健增长。根据
公司2025年年报，公司2025年归母净利润、扣非归母净利润分别为5.23
亿元、7.03亿元，同比分别下降30.52%、30.70%。公司2025年利润有
所承压，我们判断，主要是因为，公司2025年毛利率同比下降0.81个百
分点（公司2025年毛利率为3.40%）。相比2025年利润端的表现，公司
2026年一季度利润端表现趋势向好。

公司2026年一季度毛利率和期间费用率均同比下降。公司2026年一季度
毛利率为3.37%，同比下降0.36个百分点。公司2026年一季度期间费用
率为1.89%，同比下降0.58个百分点，其中，销售费用率、管理费用
率、研发费用率、财务费用率分别为1.11%、0.23%、0.24%、0.31%，
分别同比下降0.38/0.07/0.06/0.07个百分点。

公司自有品牌业务表现良好，数云及软件业务收入实现平稳增长。当

前，我国人工智能服务器市场景气度持续高企。根据浪潮信息、IDC联
合发布的《2025年中国人工智能计算力发展评估报告》数据，我国人工
智能服务器市场规模2024年达到190亿美元，同比增长86.9%，2028年
将达到552亿美元，2024至2028年CAGR为30.6%，我国人工智能算力
产业迎来高速成长的发展机遇。面向产业发展机遇，公司不断加大研发

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 128,166 143,751 164,182 187,989 216,099
YOY(%) 7.1 12.2 14.2 14.5 15.0
净利润(百万元) 753 523 922 1,172 1,530
YOY(%) -35.8 -30.5 76.4 27.1 30.5
毛利率(%) 4.2 3.4 3.4 3.4 3.4
净利率(%) 0.6 0.4 0.6 0.6 0.7
ROE(%) 8.1 4.8 7.8 9.3 11.1
EPS(摊薄/元) 1.04 0.72 1.27 1.62 2.11
P/E(倍) 36.3 52.2 29.6 23.3 17.9
P/B(倍) 3.0 2.5 2.3 2.2 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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投入，自有品牌AI Infra.矩阵多点开花，覆盖云网边端的全域算力布局进一步完善。其中，神州鲲泰聚焦AI大模型训推与通
用计算场景，基于“鲲鹏+昇腾”技术路线推出包括KunTai A989 I3超节点服务器、KunTai W916 AI推理工作站、KunTai
R626 K2训推一体服务器在内的多款重磅新品，以及OpenClaw本地化部署方案、全面支持DeepSeek V4的多元算力方案，
全面满足企业级客户数据中心AI推理、大模型训推、本地化“养虾”的多样化场景的算力需求，打造兼顾极致算力、高带宽与
高可靠性、高稳定性，且灵活适配的算力底座。在订单方面，公司自有品牌产品签单成果显著。公司互联网行业再突破，

大客户签约额近百亿，并中标多个亿级新项目；深耕政企、金融等行业，神州鲲泰先后中标浦发银行1.6亿元服务器订单、
中信银行CANN生态信创大模型服务器采购等重点项目，全线主力产品入围中央直属机关及全国人大机关2026年度采购。
根据公司微信公众号数据，2026年一季度，公司自有品牌产品及服务业务收入实现18.9亿元，同比高速增长44.1%。

此外，在数云及软件业务领域，公司一季度积极响应各行业上云用数及AI应用需求，持续深耕医药、零售、汽车等行业，
大项目签约额显著增长，先后中标多家头部车企的千万级项目，数云业务及服务收入实现8亿元，同比增长7%；以神州问
学为代表的AI软件及服务业务商业化提速，商机规模突破2.9亿元，业务收入同比大增214%。公司AI软件及服务业务表现亮
眼，未来有望成为公司利润端的重要增长点。

盈利预测与投资建议：根据公司的2025年年报和2026年一季报，我们调整公司业绩预测，预计公司2026-2028年的归母净
利润分别为9.22亿元（前值为13.32亿元）、11.72亿元（前值为16.11亿元）、15.30亿元（新增），对应EPS分别为1.27
元、1.62元、2.11元，对应4月30日收盘价的PE分别为29.6、23.3、17.9倍。2026年一季度，公司AI算力自有品牌产品收入
实现高速增长；以神州问学为代表的AI软件及服务业务商业化提速，收入增长表现亮眼。我们认为，公司虽然2025年利润
承压，但未来将深度受益我国人工智能算力产业发展机遇、以及企业上云与数字化智能化转型升级大势，业绩将恢复增

长，成长空间将进一步打开。我们看好公司的未来发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）公司IT分销业务发展不及预期。传统的IT分销业务毛利率低、资金消耗大，是一个极度考验公司运营效率的
行业。如果公司的管理能力不能持续保持在高水平或者市场竞争进一步加剧，则公司IT分销业务未来发展将存在不达预期
的风险。2）公司数云业务发展不达预期。公司数云业务加速重点行业客户拓展。但如果未来公司的客户拓展进度不理想或
不能持续维持与客户的紧密合作关系，则公司的数云业务增速将存在低于预期的风险。3）公司自有品牌业务发展不达预
期。公司自有品牌产品在互联网、政企、金融等行业持续突破，市场覆盖能力不断增强，但如果公司不能持续保持技术迭

代升级或者市场拓展不及预期，则公司自有品牌业务发展将存在不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 47304 52811 57906 64117
现金 8309 10281 11711 12756
应收票据及应收账款 15047 16443 18313 20459
其他应收款 352 402 460 529
预付账款 3507 4006 4587 5272
存货 18979 20413 21388 23438
其他流动资产 1110 1266 1448 1663
非流动资产 9846 9500 9018 8513
长期投资 739 952 1134 1320
固定资产 976 1130 1180 1196
无形资产 637 531 426 320
其他非流动资产 7495 6887 6279 5678
资产总计 57150 62312 66925 72631
流动负债 39860 45275 50154 55845
短期借款 16429 18531 19533 20658
应付票据及应付账款 17891 20423 23389 26881
其他流动负债 5541 6321 7232 8306
非流动负债 5498 4447 3241 2028
长期借款 5163 4113 2906 1693
其他非流动负债 335 335 335 335
负债合计 45358 49722 53395 57873
少数股东权益 786 834 896 976
股本 723 725 725 725
资本公积 5801 5856 5856 5856
留存收益 4482 5174 6053 7200
归属母公司股东权益 11006 11755 12634 13782
负债和股东权益 57150 62312 66925 72631

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 143751 164182 187989 216099
营业成本 138867 158527 181549 208652
税金及附加 227 246 263 281
营业费用 2187 2381 2707 3090
管理费用 409 443 489 540
研发费用 393 427 470 519
财务费用 439 386 349 306
资产减值损失 -54 -61 -70 -81
信用减值损失 -162 -185 -211 -243
其他收益 69 69 69 69
公允价值变动收益 -243 -200 -200 -200
投资净收益 -87 -87 -87 -87
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 753 1309 1663 2171
营业外收入 6 6 6 6
营业外支出 6 6 6 6
利润总额 753 1309 1664 2171
所得税 195 338 430 561
净利润 559 971 1234 1610
少数股东损益 36 49 62 81
归属母公司净利润 523 922 1172 1530
EBITDA 1355 2567 2932 3440
EPS（元） 0.72 1.27 1.62 2.11

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 -2426 2236 2944 2510
净利润 559 971 1234 1610
折旧摊销 163 871 920 963
财务费用 439 386 349 306
投资损失 87 87 87 87
营运资金变动 -4073 -223 212 -599
其他经营现金流 399 143 143 143
投资活动现金流 -1199 -755 -668 -688
资本支出 444 312 256 272
长期投资 -805 -258 -227 -231
其他投资现金流 -838 -809 -697 -729
筹资活动现金流 5284 491 -847 -776
短期借款 6047 2102 1002 1125
长期借款 -570 -1051 -1207 -1213
其他筹资现金流 -192 -560 -642 -688
现金净增加额 1615 1972 1429 1045

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 12.2 14.2 14.5 15.0
营业利润(%) -19.7 73.8 27.1 30.5
归属于母公司净利润(%) -30.5 76.4 27.1 30.5
获利能力

毛利率(%) 3.4 3.4 3.4 3.4
净利率(%) 0.4 0.6 0.6 0.7
ROE(%) 4.8 7.8 9.3 11.1
ROIC(%) 4.4 4.4 4.9 5.7
偿债能力

资产负债率(%) 79.4 79.8 79.8 79.7
净负债比率(%) 112.6 98.2 79.3 65.0
流动比率 1.2 1.2 1.2 1.1
速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6
营运能力

总资产周转率 2.5 2.6 2.8 3.0
应收账款周转率 10.0 10.4 10.7 11.1
应付账款周转率 11.06 11.06 11.06 11.06
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.72 1.27 1.62 2.11
每股经营现金流(最新摊薄) -3.35 3.08 4.06 3.46
每股净资产(最新摊薄) 15.18 16.21 17.43 19.01
估值比率

P/E 52.2 29.6 23.3 17.9
P/B 2.5 2.3 2.2 2.0
EV/EBITDA 37 20 17 15
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