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科士达(002518.SZ)   

数据中心业务增长提速，新能源光储进入高速

增长期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司披露 2025 年年报及 2026 年一季度报告。2025 年实现营业收入 52.70 亿

元，同比增长 26.72%；归母净利润 6.11亿元，同比增加 54.97%。2026Q1实现营业

收入 12.40亿元，同比增长 31.47%；归母净利润 1.39亿元，同比增长 24.84%。业绩

稳健增长，盈利能力持续提升。 

⚫ 公司数据中心业务增长提速。2025年公司在数据中心业务实现销售收入 29.55亿元，

同比增长 13.76%，毛利率 34.53%，同比下降 0.76pct。公司依托产品性能与服务保障

能力，持续深耕金融、通信等优势行业，并积极拓展互联网、IDC等重点领域，成功交

付中国建设银行贵安数据中心、中国工商银行大功率 UPS、中国移动北京信息港、头

部云计算企业数据中心等多个标杆项目；批量交付多个领域项目，应用场景持续拓宽。 

⚫ 新能源业务营业收入与利润同比大幅增长。2025年公司新能源光储充系列产品实现营

业收入 20.69 亿元，同比增长 52.01%，毛利率 19.36%，同比增长 2.73pct。随着欧

洲储能市场需求回暖，中东、东南亚、非洲等新兴市场需求旺盛，公司新能源业务订单

及出货量持续增加，板块重回增长通道。 

⚫ 海外市场地位持续夯实，销售收入快速增长。2025年实现外销收入 27.61亿元，同比

增长 43.53%，海外业务占比已超过 50%，毛利率 30.88%，同比降低 0.20pct。公司已

在全球布局 29 家海外分支机构及分子公司，公司产品已远销全球 180 余个国家和地

区，国际市场渗透率与品牌影响力持续提升，为海外业务增长奠定了坚实基础。 

⚫ 期间费用有所增长，研发投入持续加码。2025 年公司财务费用为-0.52 亿元；销售费

用为 3.57亿元，同比增长 16.59%；管理费用为 1.36 亿元，同比增长 7.94%；研发费

用为 2.94 亿元，同比增长 7.18%。公司期间费用增长服务于市场拓展与研发能力建

设，有望拓展后续业务并提升产品竞争力。 

⚫ 投资建议：公司新能源光储业务快速增长，海外市场需求回暖，公司 “数数据中心+新能

源”双轮驱动有望使公司充分受益。我们预计公司 2026-2028 年有望实现 EPS 为

1.49/1.99/2.57元，对应 5月 8日收盘价的 PE分别为 32.2/24.0/18.6倍，维持数增持”

评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动；行业政策变化；下游需求不及预期；海外贸易政策变动。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5270 6945 9172 12062 

同比增长 26.7% 31.8% 32.1% 31.5% 

归母净利润（百万元） 611 865 1161 1498 

同比增长 55.0% 41.6% 34.2% 29.1% 

毛利率 29.0% 30.3% 31.3% 30.5% 

ROE 12.7% 16.3% 19.4% 21.9% 

每股收益（元） 1.05 1.49 1.99 2.57 

市盈率 45.6 32.2 24.0 18.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4866 5802 7590 9700  营业总收入 5270 6945 9172 12062 

货币资金 504 495 592 817  营业成本 3743 4838 6300 8389 

交易性金融资产 1213 1553 1928 2340  税金及附加 68 89 122 157 

应收票据及应收账款 1690 2182 3036 3853  销售费用 357 452 631 810 

预付款项 42 32 49 72  管理费用 136 186 254 323 

存货 955 1267 1677 2300  研发费用 294 387 543 686 

其他 462 273 307 319  财务费用 -52 -4 -2 -3 

非流动资产 2996 3362 3412 3458  投资收益 11 10 18 22 

长期股权投资 1 1 1 1  公允价值变动收益 2 0 0 0 

固定资产 1151 1196 1238 1278  信用减值损失 -32 -20 -20 -20 

在建工程 254 264 274 282  资产减值损失 -18 -10 -10 -10 

无形资产 252 253 254 254  营业利润 727 1037 1391 1791 

商誉 5 5 5 5  营业外收支 -3 2 4 1 

其他 1333 1642 1640 1636  利润总额 723 1039 1395 1791 

资产总计 7861 9163 11002 13158  所得税  108 163 226 279 

流动负债 2651 3442 4609 5895  净利润  616 876 1169 1513 

短期借款 152 217 262 294  少数股东损益 5 11 9 14 

应付票据及应付账款 2011 2491 3411 4456  归属母公司净利润 611 865 1161 1498 

其他 488 735 936 1145  EPS(元) 1.05 1.49 1.99 2.57 

非流动负债 296 310 310 310   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 296 310 310 310  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 2947 3751 4918 6205  成长性     

股本 582 582 582 582  营业总收入增长率 26.7% 31.8% 32.1% 31.5% 

未分配利润 3396 3751 4240 4871  营业利润增长率 54.9% 42.7% 34.2% 28.7% 

少数股东权益 88 99 108 122  归母净利润增长率 55.0% 41.6% 34.2% 29.1% 

股东权益合计 4915 5412 6083 6953  盈利能力     

负债及权益合计 7861 9163 11002 13158  毛利率 29.0% 30.3% 31.3% 30.5% 

  归母净利率 11.6% 12.5% 12.7% 12.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.7% 16.3% 19.4% 21.9% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 611 865 1161 1498  资产负债率 37.5% 40.9% 44.7% 47.2% 

折旧和摊销 115 123 140 158  流动比率 1.84 1.69 1.65 1.65 

营运资金的变动 132 -190 -225 -249  速动比率 1.30 1.26 1.24 1.22 

经营活动产生现金流量 911 828 1098 1434  营运能力     

资本支出 -191 -176 -187 -203  资产周转率 70.1% 81.6% 91.0% 99.9% 

长期投资 -518 -340 -375 -412  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -674 -532 -543 -593  每股收益 1.05 1.49 1.99 2.57 

债权融资 -124 69 45 32  每股经营现金 1.57 1.42 1.89 2.46 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -59 -297 -458 -617  PE 45.6 32.2 24.0 18.6 

现金净变动 190 -9 97 225  PB 5.8 5.2 4.7 4.1 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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