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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16.27亿元，同比增长
28.91%，实现归母净利润-6450.30万元，同比减亏74.16%。

平安观点：

公司2026年一季度营收实现快速增长，利润端大幅减亏。根据公司公
告，公司2026年一季度实现营业收入16.27亿元，同比增长28.91%。公
司一季度营收实现快速增长，主要是因为，服务器硬件及配件市场价格

上涨幅度较大，推动公司云计算业务收入同比增长较快，同时网络安全

业务、基础网络及物联网业务收入也有一定幅度的增长。在利润端，公

司一季度实现归母净利润-6450.30万元，同比大幅减亏74.16%，实现扣
非归母净利润-8074.90万元，同比大幅减亏69.11%，公司在利润端减亏
明显。根据公司2025年年报，公司2025年营业收入、归母净利润、扣非
归母净利润分别为80.43亿元、3.93亿元、3.04亿元，同比增长6.96%、
99.52%、296.38%。公司2025年在利润端表现亮眼，2026年一季度在
利润端表现持续向好。

公司2026年一季度毛利率同比基本持平，期间费用率同比下降。公司
2026年一季度毛利率为60.33%，相比去年同期60.38%的毛利率水平基
本持平。公司2026年一季度期间费用率为70.87%，同比下降17.14个百
分点，公司期间费用率下降幅度较大，表明公司一季度费控成效明显。

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

38.26%、 4.88%、 30.70%、 -2.96%，分别同比变化 -8.50个百分
点、-1.85个百分点、-7.94个百分点、1.15个百分点。

公司将AI融入云计算，云计算业务是推动公司发展的重要引擎。公司秉
承“用云无需取舍、让 AI 更简单”的价值主张，正在全面拥抱AI并进行业
务转型升级。公司致力于通过创新的技术为用户提供AI超融合、AI存
储、AI 算力网关、托管云 AI 安全算力等核心产品和服务，让用户在统

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 7,520 8,043 9,304 10,796 12,564
YOY(%) -1.9 7.0 15.7 16.0 16.4
净利润(百万元) 197 393 541 723 920
YOY(%) -0.5 99.5 37.7 33.6 27.3
毛利率(%) 61.5 59.3 61.1 60.1 59.2
净利率(%) 2.6 4.9 5.8 6.7 7.3
ROE(%) 2.1 4.1 4.8 6.0 7.2
EPS(摊薄/元) 0.46 0.91 1.25 1.67 2.13
P/E(倍) 270.8 135.7 98.6 73.7 57.9
P/B(倍) 5.9 5.6 4.7 4.5 4.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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一的 AI 基础设施中承载企业传统应用和新型 Agent 应用，帮助用户的 AI 转型更加平滑，获得更高的 ROI（Return on
Investment, 投资回报率）。根据公司2025年年报，截至目前，公司云计算及 IT基础设施业务已陆续推出软件定义终端桌面
云 aDesk、计算虚拟化 aSV、 超融合 HCI、云计算平台 SCP、企业级分布式存储 EDS、统一存储、AI算力网关（原 AICP
算力平台）等多款创新产品，并向用户提供包括托管云、私有云等多样化的云数据中心解决方案。2025年，公司发布了超
融合/云平台 6.11.0 和 6.11.1 两个新版本，新版本在故障隔离、网络亚健康、外置存储、vCPU 性能、内存管理等方面实现
了全方位升级，便捷性和安全性显著增加，为用户提供容器和 AI 能力加持、性能卓越的基础设施。当前，公司已是国内超
融合云平台市场领先企业。根据IDC数据，公司超融合在 2025 年第三季度以16.5%、31.2%的市场占有率位居中国超融合
整体市场以及全栈超融合市场“双第一”。

当前，我国智算云基础设施市场规模高速增长。根据 IDC 发布的《中国智算云基础设施市场（AI IaaS）（2025 上半年）
跟踪》，2025 年上半年中国智算云基础设施市场（AI IaaS）整体规模达到 198.7 亿元人民币，同比增长 122.4%；其中面
向生成式 AI 场景的 GenAI IaaS 市场规模 166.8 亿元人民币，同比增长 219.3%。2025年，公司云计算及 IT 基础设施业务
收入为 40.10 亿元，同比增长 18.50%，收入占比上升至 49.86%，是驱动公司整体收入增长（如前所述，公司2025年营收
增速为6.96%）的核心业务板块。我们认为，作为国内超融合云平台市场领先企业，公司将AI融入云计算，将深度受益我国
智算云基础设施市场的高景气度。云计算业务将成为推动公司持续成长的重要引擎。

盈利预测与投资建议：根据公司的2025年年报和2026年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2026-2028年的归母净利润
分别为5.41亿元（原预测值为5.29亿元）、7.23亿元（原预测值为6.96亿元）、9.20亿元（新增），对应EPS分别为1.25
元、1.67元、2.13元，对应5月8日收盘价的PE分别为98.6倍、73.7倍、57.9倍。公司是国内超融合云平台市场领先企业，
2025年，云计算业务是驱动公司整体收入增长的核心业务板块。公司2025年在利润端表现亮眼，2026年一季度在利润端表
现持续向好，业绩增长势头良好。我们认为，公司将AI融入云计算，将深度受益我国智算云基础设施市场的高景气度。云
计算业务将成为推动公司持续成长的重要引擎。我们看好公司的未来发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）技术风险。公司一直以来在研发投入强度较高，安全和云计算业务的新产品也在持续推出，但如果这些产品
后续长期未能给公司增长带来贡献，可能影响公司的收入增长，并且造成资源浪费。2）市场风险。网络安全和云计算市场
竞争趋于激烈，市场同质化也开始趋于明显，如果公司在转型调整方面动作迟缓，可能在竞争中落后。3）需求恢复不及预
期。如果政府和企业IT支出依然保守，公司收入和业绩可能会受到较大影响。
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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 9350 10266 11966 14006
现金 535 2019 3085 4172
应收票据及应收账款 783 906 952 1039
其他应收款 21 25 29 33
预付账款 34 39 46 53
存货 861 951 825 843
其他流动资产 7115 6326 7030 7865
非流动资产 7298 7317 7232 7179
长期投资 486 622 715 831
固定资产 817 806 734 663
无形资产 259 216 173 129
其他非流动资产 5736 5674 5611 5555
资产总计 16648 17583 19199 21185
流动负债 4937 5362 6315 7456
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1507 1666 1982 2362
其他流动负债 3430 3696 4333 5094
非流动负债 2015 836 863 898
长期借款 1225 47 74 109
其他非流动负债 790 790 790 790
负债合计 6952 6198 7178 8354
少数股东权益 0 0 0 0
股本 421 432 432 432
资本公积 5477 6679 6679 6679
留存收益 3798 4274 4911 5720
归属母公司股东权益 9696 11385 12021 12830
负债和股东权益 16648 17583 19199 21185

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 8043 9304 10796 12564
营业成本 3273 3617 4302 5129
税金及附加 70 81 94 109
营业费用 2553 2791 3131 3518
管理费用 340 391 443 503
研发费用 2055 2279 2537 2827
财务费用 -206 26 -6 -8
资产减值损失 -3 -3 -4 -4
信用减值损失 8 9 10 12
其他收益 351 360 370 380
公允价值变动收益 -6 2 2 2
投资净收益 54 54 54 54
资产处置收益 5 5 5 5
营业利润 368 545 732 936
营业外收入 17 17 17 17
营业外支出 5 5 5 5
利润总额 380 558 745 948
所得税 -12 17 22 28
净利润 393 541 723 920
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 393 541 723 920
EBITDA 378 783 953 1165
EPS（元） 0.91 1.25 1.67 2.13

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 1342 1711 1202 1278
净利润 393 541 723 920
折旧摊销 204 199 214 225
财务费用 -206 26 -6 -8
投资损失 -54 -54 -54 -54
营运资金变动 779 992 319 189
其他经营现金流 227 6 7 7
投资活动现金流 -989 -170 -82 -124
资本支出 37 82 36 55
长期投资 -1043 -115 -72 -95
其他投资现金流 18 -137 -46 -84
筹资活动现金流 -314 -57 -54 -67
短期借款 -200 0 0 0
长期借款 21 34 27 35
其他筹资现金流 -135 -91 -81 -102
现金净增加额 37 1484 1067 1087

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 7.0 15.7 16.0 16.4
营业利润(%) 74.0 48.2 34.4 27.7
归属于母公司净利润(%) 99.5 37.7 33.6 27.3
获利能力

毛利率(%) 59.3 61.1 60.1 59.2
净利率(%) 4.9 5.8 6.7 7.3
ROE(%) 4.1 4.8 6.0 7.2
ROIC(%) 2.1 6.4 8.7 11.5
偿债能力

资产负债率(%) 41.8 35.3 37.4 39.4
净负债比率(%) 7.1 -17.3 -25.1 -31.7
流动比率 1.9 1.9 1.9 1.9
速动比率 0.7 0.9 0.9 1.0
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 13.8 13.8 15.9 17.4
应付账款周转率 3.98 3.98 3.98 3.98
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.91 1.25 1.67 2.13
每股经营现金流(最新摊薄) 3.11 3.97 2.78 2.96
每股净资产(最新摊薄) 22.23 26.14 27.61 29.49
估值比率

P/E 135.7 98.6 73.7 57.9
P/B 5.6 4.7 4.5 4.2
EV/EBITDA 125 64 51 41
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