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市场数据  
收盘价(元) 20.44 

一年最低/最高价 18.23/33.33 

市净率(倍) 6.79 

流通A股市值(百万元) 1,402.43 

总市值(百万元) 2,193.14 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.01 

资产负债率(%,LF) 62.95 

总股本(百万股) 107.30 

流通 A 股(百万股) 68.61  
 

相关研究  
《广脉科技(920924)：2025 年三季报

点评：营收维持稳定，利润端因新增

费用低于预期 》2025-10-29 

《广脉科技(920924)：2025 年中报点

评：业绩稳健增长，算力运营服务贡

献新增量 》2025-08-27 
 

 

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） 402.40 483.69 587.92 687.09 793.41 

同比（%） (4.49) 20.20 21.55 16.87 15.47 

归母净利润（百万元） 27.30 17.40 41.46 49.91 59.68 

同比（%） 7.96 (36.26) 138.25 20.39 19.56 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.25 0.16 0.39 0.47 0.56 

P/E（现价&最新摊薄） 80.33 126.04 52.90 43.94 36.75 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年度实现营收 4.84

亿元，同比增加 20.20%，归母净利润为 1740.07 万元，同比减少 36.26%。
2026 年一季度实现营业收入 0.80 亿元，较上年同期减少 0.18%，归母
净利润 397.38 万元，较上年同期减少 43.63%。 

投资要点 

◼ 公司营收、在手订单稳步增长，盈利能力受阶段性因素承压：2025 年公
司营收同比增 20.20%，但毛利率相比去年同期减少 2.83pct 至 19.78%，
归母净利润同比减少 36.26%。分产品来看，2025 年（下同），公司 5G

新基建业务营收同比增长 26.48%至 1.85 亿元，毛利率同比减少 2.14pct

至 9.84%；公司 ICT 行业应用业务营收同比增长 49.08%至 0.90 亿元，
毛利率稳定在 14.63%，主要系公司上年同期该业务因政府财政缩减大
幅下滑，而本期有所回升；资产运营服务业务营业收入同比增长 11.79%

至 0.80 亿元，但毛利率同比大幅减少 10.89pct，主要因：1）通信站址
资源服务随中国铁塔计价规则同步下调，导致收入核减；2）平安城市
部分合同到期未完成续签，但相关成本及折旧已正常计提，2026 年开始
上述到期合同陆续续签。2025 年公司总中标金额 7.44 亿元，同比增长
37.75%，其中 5G 新基建、高铁信息化业务中标金额均大幅增长；截至
2025 年末在手订单 8.97 亿元，较 2025 年初增长 20.99%。2026 年一季
度营收较为稳定，但净利润明显下滑，因：1）公司募投项目“信息通信
服务运营基地建设项目”已投入使用，折旧费用、相关物业配套及运营
成本等增加；2）广州联通算力服务项目提前解约，为防范算力固定资
产闲置，公司出售该项目算力服务器设备导致资产处置损失。 

◼ 通信行业数智化转型加速，政策红利持续释放：2026 年作为“十五五”
规划开局之年，国家将持续推动宽带升级、5G 网络向 5G-A 演进、算
力网络 “毫秒用算”专项行动及数字铁路建设，通信与算力、智算深度
融合成为行业发展主线。公司紧抓行业发展机遇，积极拓展运营商算力
服务业务，全面推进“通信+算力+智能”战略转型。 

◼ 立足底层通信技术，紧抓算力、高铁行业机会：截至 2025 年底，公司
已构建起涵盖 5G-A 网络通信技术、ICT 综合解决方案及行业应用软件
技术、算力管理与平台技术的核心技术体系。公司自主研发垂类 AI 服
务平台，构建起从算力基建到 AI 应用的全链条生态闭环，同时铁路智
能视频控制箱、高校算力管理实训平台等多款产品落地并获取订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们略调整公司 2026-2028 年归母净利润至 0.41

（维持）/0.50（-0.10）/0.60（新增）亿元，按 2026 年 4 月 30 日收盘
价，2026-2028 年 PE 分别为 53/44/37 倍。考虑到公司算力业务未来潜
力大，且估值已有大幅回落，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：主要业务集中风险、市场竞争加剧风险、人力资源风险。  
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广脉科技三大财务预测表  
[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 521 656 804 979  营业总收入 484 588 687 793 

货币资金及交易性金融资产 38 48 98 166  营业成本(含金融类) 388 473 551 634 

经营性应收款项 369 475 556 642  税金及附加 2 2 2 2 

存货 93 108 126 144  销售费用 7 9 10 12 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 33 41 48 56 

其他流动资产 21 24 26 27  研发费用 15 18 21 24 

非流动资产 414 372 322 259  财务费用 10 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 0 1 1 1 

固定资产及使用权资产 317 276 226 163  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 58 58 58 58  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9 9 9 8  减值损失 (8) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 21 46 55 66 

其他非流动资产 30 29 29 29  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 935 1,028 1,127 1,238  利润总额 20 46 55 66 

流动负债 437 494 549 607  减:所得税 3 5 6 7 

短期借款及一年内到期的非流动负债 172 161 161 161  净利润 17 41 50 60 

经营性应付款项 239 290 338 389  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 18 21 24  归属母公司净利润 17 41 50 60 

其他流动负债 20 25 29 33       

非流动负债 180 180 180 180  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.39 0.47 0.56 

长期借款 100 100 100 100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 31 46 55 66 

租赁负债 80 80 80 80  EBITDA 90 157 176 180 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 617 673 728 787  毛利率(%) 19.78 19.54 19.77 20.06 

归属母公司股东权益 319 355 399 451  归母净利率(%) 3.60 7.05 7.26 7.52 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 318 355 398 451  收入增长率(%) 20.20 21.55 16.87 15.47 

负债和股东权益 935 1,028 1,127 1,238  归母净利润增长率(%) (36.26) 138.25 20.39 19.56 

           
           

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 56 97 126 125  每股净资产(元) 2.97 3.31 3.72 4.20 

投资活动现金流 (91) (70) (70) (50)  最新发行在外股份（百万股） 107 107 107 107 

筹资活动现金流 52 (16) (6) (7)  ROIC(%) 4.24 6.07 6.96 7.80 

现金净增加额 18 10 50 68  ROE-摊薄(%) 5.46 11.68 12.52 13.23 

折旧和摊销 58 111 120 113  资产负债率(%) 65.95 65.50 64.64 63.58 

资本开支 (92) (70) (70) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 126.04 52.90 43.94 36.75 

营运资本变动 (35) (56) (44) (48)  P/B（现价） 6.88 6.18 5.50 4.86 

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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