
请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 1

行业应用软件 盛视科技（002990.SZ） 买入-A(首次)
智算业务核心驱动公司上半年收入快速增长
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事件描述

 8月 18日，公司发布 2026年半年报，其中，2026上半年公司实现收入

7.34亿元，同比增长 33.73%，上半年实现归母净利润 1.07亿元，同比高增

342.91%，实现扣非净利润 1.04亿元，同比增 566.84%；2026年二季度公司

实现收入 5.07亿元，同比高增 107.27%，二季度实现归母净利润 1.03亿元，

上年同期为-0.06亿元，实现扣非净利润 1.03亿元，而上年同期为-0.11亿元。

事件点评

 智算业务成公司上半年收入高增的核心驱动力。分业务看，1）由于部

分项目验收延后，收入确认节奏推迟，导致今年上半年公司传统业务收入 有

所下滑，其中智慧口岸查验系统解决方案业务实现收入 3.37亿元，同比减少

31.53%，智能交通及其他业务实现收入 0.41亿元，同比减少 26.72%；2）随

着算力基础设施布局取得初步成果，上半年公司智算业务实现收入 3.55亿

元，成为业务新增量。今年上半年公司毛利率达 41.53%，较上年同期提高

2.24个百分点。在利润端，虽然上半年由于设立法国子公司导致员工薪酬及

办公运营费用增加，但在收入端规模效应影响下，公司整体期间费用率仍较

上年同期降低 3.23个百分点。与此同时，上半年公司计提各类资产减值 0.27

亿元，较去年同期减少 0.51亿元，对当期净利润影响降低，助推今年上半年

公司净利率达 14.53%，较上年同期提高 10.14个百分点。

 供需两端将共同支撑公司算力业务加速兑现。具体而言，在供给端，公

司于今年 4 月 15日和 4 月 29 日分别发布预计总金额不超过 11亿元和预计

总金额不超过 60亿元的 IT设备及零部件采购公告，并且在美国对高端芯片

出口审查持续收紧的情况下，公司仍在较短时间内完成算力集群项目交付并

开始运营，彰显公司具备较强的供应链能力；在需求端，今年 5月 27日公

司发布公告称，子公司盛视技术与客户签署了《算力产业合作协议》，合作

对应的业务体量合计约 60亿元，协议期 5 年。而在整个算力行业供需存在

巨大缺口的背景下，未来公司客户订单有望进一步突破。

投资建议

 公司作为国内智慧口岸领域的龙头企业，在巩固智慧口岸和“AI+行业”

应用业务基本盘的同时，快速布局智算业务并已开始贡献核心业绩增量，考

虑到公司具备较强的供应链能力且管理层对于算力业务投入的决心十分坚

定，未来智算业务有望持续加速增长，预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为

2.27\3.59\4.27，对应公司 8月 27日收盘价 48.27元，2026-2028年 PE分别为

21.2\13.5\11.3，首次覆盖，给予“买入-A”评级。
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风险提示

 国际政治经济局势多变的风险：目前国际政治经济形势复杂严峻，给全

球经济发展带来了很多不确定性的影响，尤其是若中美博弈下美国海外高端

芯片出口管制政策进一步加码，可能会对公司智算业务的供货渠道产生重大

不利影响，进而影响智算业务开展；

 设备采购风险：相关的 IT 设备及零配件是公司发展智算业务的基础，

若因受中美科技博弈深化或渠道商违约等因素影响导致设备无法按期到货，

可能会对公司智算业务发展产生不利影响；

 设备部署不及预期：AI服务器等设备到货后公司需要进行组网调优等部

署工作，若部署速度太慢，可能会影响客户业务开展，进而影响后续客户采

购或租赁公司智算产品；

 资产负债率上升风险：智算业务开展需要大量资金投入，为推进该业务，

公司大力拓展融资渠道，债务规模增加，资产负债率将维持较高水平，财务

风险也将增加；

 现金流风险：智算业务开展需要重资产投入，可能会影响公司现金流表

现；

 算力租赁价格持续快速下降风险：若未来算力租赁价格出现持续快速下

降，可能会导致公司前期高价采购的设备资产只能折价出租，进而影响公司

利润表现；

 AI 需求不及预期：若未来模型训练及推理需求增长不及预期，智算需

求可能也无法维持高景气，进而可能对公司智算业务开展造成重大负面影

响；

 应收款项计提减值风险：随着公司业务规模增长，同时受结算周期影响，

公司应收款项余额处于相对较高水平。若公司不能及时收回款项，将按照会

计准则的要求计提资产减值准备，进而对公司利润造成不利影响；

 市场竞争加剧风险：因具有较好的市场发展前景，公司所处的“AI+行

业”应用业务和智算业务面临更多市场参与者加入，公司若不能维持现有优

势，可能会面临市场竞争加剧、业务拓展不及预期的风险；

 合同履约风险：智算业务主要下游客户为互联网大厂和大模型厂商，合

同长周期履约受行业景气与客户经营波动影响，若 AI算力行业景气度降低

或客户资本开支缩减，可能会对公司智算业务的合同履约产生不利影响；

 新品迭代不及预期：公司在传统基本盘之外，正持续布局机器人、AI

行业应用等新产品线，若因研发投入不足或研发方向不符合客户需求导致新

产品推出节奏放缓或新品市场反馈一般，可能会对公司经营发展产生负面影

响。

财务数据与估值：
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会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,222 1,445 3,036 5,250 7,485

YoY(%) -22.3 18.3 110.0 73.0 42.6
净利润(百万元) 175 85 595 939 1,118

YoY(%) -11.8 -51.2 597.8 57.7 19.1
毛利率(%) 42.7 37.5 40.2 35.3 30.5
EPS(摊薄/元) 0.67 0.33 2.27 3.59 4.27
ROE(%) 7.3 3.4 19.5 23.8 22.3
P/E(倍) 72.3 148.2 21.2 13.5 11.3
P/B(倍) 5.3 5.1 4.1 3.2 2.5
净利率(%) 14.3 5.9 19.6 17.9 14.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2834 3105 5626 3677 3839 营业收入 1222 1445 3036 5250 7485
现金 1199 1326 3369 804 374 营业成本 701 903 1816 3395 5202

应收票据及应收账款 1311 1417 1342 1496 1440 营业税金及附加 7 8 14 26 38

预付账款 34 17 77 110 143 营业费用 67 66 71 76 86

存货 237 277 756 1176 1785 管理费用 42 60 84 95 101

其他流动资产 54 67 81 91 97 研发费用 153 192 223 248 302

非流动资产 614 699 4843 14174 18129 财务费用 -4 0 130 327 494

长期投资 21 21 26 28 30 资产减值损失 -136 -175 -192 -238 -281

固定资产 173 333 4429 13687 17596 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 32 31 29 27 26 投资净收益 22 14 20 20 19

其他非流动资产 388 314 359 432 477 营业利润 171 70 538 878 1012

资产总计 3448 3804 10468 17850 21968 营业外收入 2 1 1 1 1

流动负债 1017 1279 4064 4671 7707 营业外支出 0 2 2 2 2

短期借款 0 0 1695 0 1907 利润总额 173 69 537 877 1011

应付票据及应付账款 563 831 783 1082 1145 所得税 -2 -16 -59 -62 -107

其他流动负债 454 448 1586 3588 4654 税后利润 175 85 595 939 1118

非流动负债 30 35 3346 9235 9258 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 3312 9200 9223 归属母公司净利润 175 85 595 939 1118

其他非流动负债 30 35 35 35 35 EBITDA 161 59 742 1611 2258

负债合计 1047 1314 7410 13906 16965
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 256 262 262 262 262 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1045 1150 1150 1150 1150 成长能力

留存收益 1105 1135 1522 2114 2859 营业收入(%) -22.3 18.3 110.0 73.0 42.6

归属母公司股东权益 2400 2490 3059 3945 5003 营业利润(%) -19.8 -58.9 664.1 63.3 15.3

负债和股东权益 3448 3804 10468 17850 21968 归属于母公司净利润(%) -11.8 -51.2 597.8 57.7 19.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 42.7 37.5 40.2 35.3 30.5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 14.3 5.9 19.6 17.9 14.9

经营活动现金流 80 156 625 1757 2391 ROE(%) 7.3 3.4 19.5 23.8 22.3
净利润 175 85 595 939 1118 ROIC(%) 6.1 2.1 7.6 7.6 7.8

折旧摊销 12 16 132 505 893 偿债能力

财务费用 -4 0 130 327 494 资产负债率(%) 30.4 34.5 70.8 77.9 77.2

投资损失 -22 -14 -20 -20 -19 流动比率 2.8 2.4 1.4 0.8 0.5

营运资金变动 -221 -127 -212 6 -95 速动比率 2.5 2.2 1.2 0.5 0.2

其他经营现金流 140 195 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 13 -37 -4256 -9816 -4830 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4

筹资活动现金流 -118 2 5674 5493 102 应收账款周转率 0.9 1.1 2.2 3.7 5.1

应付账款周转率 1.1 1.3 2.3 3.6 4.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.67 0.33 2.27 3.59 4.27 P/E 72.27 148.15 21.23 13.46 11.31

每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.60 2.39 6.71 9.13 P/B 5.3 5.1 4.1 3.2 2.5

每股净资产(最新摊薄) 9.17 9.51 11.68 15.06 19.11 EV/EBITDA 71.6 192.9 20.4 14.6 11.8

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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