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行业应用软件 杰创智能（301248.SZ） 买入-A(首次)
上半年收入稳健增长，智算集群持续快速落地

2026年 9月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 9月 3日

收盘价（元/股）： 57.39

年内最高/最低（元/股）： 98.47/23.91

流通 A股/总股本（亿股）： 1.12/1.54

流通 A股市值（亿元）： 64.47

总市值（亿元）： 88.21

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： -0.02

摊薄每股收益(元/股)： -0.02

每股净资产(元/股)： 9.90

净资产收益率(%)： -0.30

资料来源：常闻

分析师：

盖斌赫

执业登记编码：S0760522050003

邮箱：gaibinhe@sxzq.com

邹昕宸

执业登记编码：S0760526060002

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 8月 25日，公司发布 2026年半年报，其中，2026上半年公司实现收入

3.43 亿元，同比增长 8.72%，上半年实现归母净利润-0.03 亿元，同比减

117.41%，实现扣非净利润-0.08亿元，同比减 153.52%；2026年二季度公司

实现收入 1.93亿元，同比增长 34.83%，二季度实现归母净利润 0.11亿元，

同比高增 115.23%，实现扣非净利润 0.09亿元，同比高增 279.73%。

事件点评

 AI+云计算业务表现亮眼，推动公司上半年营收保持稳健增长。分业务

看，1）随着智算集群逐步交付落地，2026上半年公司 AI+云计算业务实现

收入 2.12亿元，同比增长 583.19%；2）受客户订单波动影响，上半年 AI+

安全业务实现收入 0.33亿元，同比减少 82%；3）传统的行业数智化解决方

案业务上半年实现收入 0.95亿元，较去年同期几乎持平。今年上半年公司毛

利率达 39.26%，较上年同期提高 5.29个百分点，主要是由业务结构优化所

致。在费用端，受销售人员增加影响，上半年公司销售费用率较上年同期提

高 1.29个百分点；由于公司裁撤多条传统产品研发线以及部分研发项目阶段

性收尾，上半年研发费用率较上年同期降低 0.75个百分点；管理费用率较上

年同期降低 1.13个百分点。而由于公司大力投建智算集群，利息费用和折旧

大幅增加，导致今年上半年公司净利率为-1.33%，较上年同期降低 7.10个百

分点，但 Q2归母净利润已环比扭亏为盈，未来随着智算集群持续交付、投

运，公司业绩有望呈持续环比增长态势。

 算力租赁业务持续快速落地，下半年 Token 工厂重点布局。今年上半年

公司算力运营服务收入达 1.72亿元，占 AI+云计算业务收入超八成，同时毛

利率达 42.98%，显示公司智算云集群正持续交付并投运计费。而资产端扩张

也进一步验证公司正持续推进 AI基础设施建设，截至今年 6 月底，公司固

定资产金额为 20.79亿元，较年初 10.06亿元增加了 10.73亿元，其中上半年

算力设备的在建工程转固金额为 11.39亿元。上半年公司累计形成不超过 140

亿元的 IT 设备及零配件采购计划，目前已在华南、华东、华北等地建成约

9000P（FP16）智算集群，形成智算集群设备资产超 25亿元，而在建集群算

力超 40000P（FP16）。随着集群持续交付并投运，将成为未来公司收入和利

润的重要支撑。与此同时，作为重要战略方向之一，下半年公司将试点打造

多个不同垂类场景特色的 Token工厂。8月 24日，公司与豫信电科旗下中原

算力科技发展有限公司签署战略合作协议，共同推进杰创郑州词元工厂项

目，该项目位于郑州市中原算谷，双方将围绕算力资源协同、模型部署调度、
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Token计量结算、行业场景导入和平台运营服务等方向展开合作。

投资建议

 公司智算云转型加速落地，随着智算集群持续交付并投运计费，智算云

业务收入和利润将快速释放，同时 Token工厂和国产算力布局在未来有望贡

献重要增量业绩，预计公司 2026-2028年 EPS分别为 1.02\4.40\8.51，对应公

司 9 月 3 日收盘价 57.39 元，2026-2028 年 PE 分别为 56.1\13.0\6.7，首次覆

盖，给予“买入-A”评级。

风险提示

 供应链风险：公司上游供应链存在因国际局势影响或产能不足导致断

供、或因上游原材料价格持续上涨而侵蚀利润的风险，若核心供应商产能紧

张或调高出厂价，可能对公司产品交付、成本控制及盈利能力造成不利影响；

 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：智算云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：智算云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；

 合同履约风险：智算云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，可能会对公司智算云业务的合同履约产生不利影

响；

 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云业务开展造成重大负面影

响；

 市场竞争加剧风险：公司所处的行业生态位，面临头部厂商通过平台化

生态向下渗透和垂直领域专精企业加速场景深耕的双重竞争，价格战与技术

同质化双重冲击可能导致毛利率承压；

 技术迭代不及预期：人工智能领域存在技术快速更迭，甚至代际跃迁等

不确定性，并且垂直场景的 AI落地依赖对细分领域业务流程的深度解码能

力。若未来公司研发投入强度低于行业增速，或主要技术路线偏离行业发展

趋势，或行业知识图谱构建速度滞后于客户需求复杂度提升，将可能遭遇技

术代差，降低行业解决方案的适配性，面临产品竞争力和客户认知度下降的
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风险，进而影响公司经营发展；

 应收账款发生坏账的风险：公司部分客户财政预算较为紧张，项目实施

周期较长，拨付流程较慢，若下游客户因某些因素无法按时回款，公司应收

账款可能发生坏账风险，进而对公司利润产生负面影响。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 644 852 1,620 5,669 10,530

YoY(%) -24.5 32.3 90.1 250.0 85.7
净利润(百万元) -80 14 157 676 1,308

YoY(%) -1308.1 117.1 1,050.0 329.9 93.5
毛利率(%) 15.3 28.5 33.1 29.5 28.2
EPS(摊薄/元) -0.52 0.09 1.02 4.40 8.51
ROE(%) -5.5 0.8 9.1 28.2 35.2
P/E(倍) -110.3 645.1 56.1 13.0 6.7
P/B(倍) 6.0 5.8 5.3 3.8 2.4
净利率(%) -12.4 1.6 9.7 11.9 12.4

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 1534 1838 1628 6543 3539 营业收入 644 852 1620 5669 10530
现金 272 506 162 3861 1053 营业成本 546 609 1083 3996 7561

应收票据及应收账款 471 554 419 747 475 营业税金及附加 3 3 6 22 43

预付账款 54 32 63 143 227 营业费用 36 38 49 99 142

存货 314 279 263 625 538 管理费用 77 96 82 136 168

其他流动资产 423 467 722 1168 1247 研发费用 58 43 49 81 130

非流动资产 690 1423 12570 35609 52466 财务费用 -6 7 243 847 1372

长期投资 0 0 63 63 63 资产减值损失 -44 -54 -80 -342 -608

固定资产 400 1006 10542 32866 49510 公允价值变动收益 -1 -5 -1 -2 -3

无形资产 48 77 80 85 91 投资净收益 5 5 6 6 5

其他非流动资产 243 339 1884 2595 2802 营业利润 -89 10 46 163 521

资产总计 2225 3261 14198 42152 56006 营业外收入 1 0 0 0 0

流动负债 723 1509 3911 13097 20510 营业外支出 5 1 1 1 1

短期借款 1 854 190 0 2116 利润总额 -94 9 45 161 520

应付票据及应付账款 413 326 988 3860 5313 所得税 -13 -3 -108 -492 -736

其他流动负债 309 329 2734 9237 13082 税后利润 -81 12 153 653 1256

非流动负债 35 231 8614 26740 31931 少数股东损益 -1 -2 -4 -23 -52

长期借款 10 208 8590 26717 31908 归属母公司净利润 -80 14 157 676 1308

其他非流动负债 25 23 23 23 23 EBITDA -77 123 646 2374 4591

负债合计 758 1740 12525 39837 52441
少数股东权益 1 -0 -5 -27 -79 主要财务比率

股本 154 154 154 154 154 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1042 1047 1047 1047 1047 成长能力

留存收益 270 280 330 495 1305 营业收入(%) -24.5 32.3 90.1 250.0 85.7

归属母公司股东权益 1466 1521 1678 2343 3644 营业利润(%) -10718.5 111.3 354.4 255.0 220.6

负债和股东权益 2225 3261 14198 42152 56006 归属于母公司净利润(%) -1308.1 117.1 1050.0 329.9 93.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 15.3 28.5 33.1 29.5 28.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) -12.4 1.6 9.7 11.9 12.4

经营活动现金流 -42 -29 1621 5833 7425 ROE(%) -5.5 0.8 9.1 28.2 35.2
净利润 -81 12 153 653 1256 ROIC(%) -5.7 2.7 8.5 12.6 11.0

折旧摊销 22 68 333 1245 2408 偿债能力

财务费用 -6 7 243 847 1372 资产负债率(%) 34.1 53.4 88.2 94.5 93.6

投资损失 -5 -5 -6 -6 -5 流动比率 2.1 1.2 0.4 0.5 0.2

营运资金变动 -25 -184 898 3090 2392 速动比率 1.5 0.9 0.2 0.4 0.1

其他经营现金流 52 73 1 2 3 营运能力

投资活动现金流 -182 -852 -11475 -24280 -19262 总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2

筹资活动现金流 -32 1105 9320 22336 6914 应收账款周转率 1.4 1.7 3.3 9.7 17.2

应付账款周转率 1.4 1.6 1.6 1.6 1.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.52 0.09 1.02 4.40 8.51 P/E -110.30 645.13 56.10 13.05 6.74

每股经营现金流(最新摊薄) -0.28 -0.19 10.55 37.95 48.31 P/B 6.0 5.8 5.3 3.8 2.4

每股净资产(最新摊薄) 9.54 9.90 10.92 15.24 23.71 EV/EBITDA -107.3 76.8 30.3 16.4 11.3

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
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投资评级的说明：
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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；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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