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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2026年上半年实现营收 25.91亿元，同比增长 19.8%；实现归

母净利润 2.90 亿元，同比增长 13.6%；扣非归母净利润 2.68 亿元，同比增长

13.4%。公司2026年 Q2实现营收 13.51亿元，同比增长10.8%，环比增长8.9%；

实现归母净利润 1.51亿元，同比增长 5.0%，环比增长 9.2%；扣非归母净利润

1.38 亿元，同比增长 3.6%，环比增长 6.4%。 

 不间断电源产业领航者、安全用电环境一体化解决方案提供商。公司成立于

1993 年，专注于数据中心（ IDC）及新能源领域的智能网络能源供应，研发生

产的数据中心关键基础设施产品、新能源光伏发电系统产品、储能系统产品、

电动汽车充电产品技术处于行业领先水平，一体化解决方案广泛应用于各行业

领域。近三十年来，公司始终坚持行业深耕，建立了行业领先的以市场需求为

导向的营销网络平台、产品研发平台及智能化供应链生产管理平台。2010年公

司在深圳交易所上市，2018 年位于中国光伏逆变器企业 20 强第 3 名。公司在

国内 UPS销量市场占有率多年位居本土品牌第一，并逐步推出面向 5G市场的

一体化能源系统解决方案。 

 公司数据中心产品、新能源产品卡位领先，需求旺盛。2026年上半年，公司数

据中心核心业务增长提速，系列产品实现营业收入 15.26 亿元，同比增长

17.52%。未来，公司将把握新一轮数据中心基建机遇，稳步推进业务拓展与能

力升级，持续实现新突破。公司新能源系列产品合计实现营业收入 10.05亿元，

同比增长 25.08%。海外新能源业务是公司业绩弹性较大的板块，随着欧洲储能

市场需求持续提振，中东、东南亚、非洲等新兴市场需求高景气，公司新能源

储能业务订单及出货量持续增加，新能源整体业务板块保持增长态势。 

 海外收入占比高，AIDC业务有望继续受益于原有客户渠道。公司抢抓全球 AIDC

发展机遇，在海外现有业务保持稳步增长的基础上，新客户拓展取得阶段性突

破。目前已对接多家海外重点客户，并开展产品送样验证工作，客户认证导入

正在有序推进，后续有望持续兑现业务成果，打开海外市场增长新局面。 

 盈利预测与估值。公司为数据中心电源领先企业，出海竞争力较强，凭借产品

性价比优势国产替代有望加速。此次把握数据中心电源技术迭代机遇，公司业

务位居行业前列，发展空间广阔。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

8.27/10.82/13.91亿元，对应 PE分别为 25/19/15倍，低于可比公司平均估值。 

 风险提示：新能源行业发展低于预期、产品价格及毛利率下降、数据中心业务

开展不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5270.26  6350.00  7850.00  9650.00  

增长率 26.72% 20.49% 23.62% 22.93% 

归属母公司净利润（百万元） 610.89  826.52  1081.58  1391.01  

增长率 54.97% 35.30% 30.86% 28.61% 

每股收益EPS（元） 1.05  1.42  1.86  2.39  

净资产收益率 ROE 12.53% 14.67% 16.56% 18.13% 

PE 34  25  19  15  

PB 4.32  3.76  3.24  2.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：UPS 行业领先企业，受益于数据中心建设 

不间断电源产业领航者、安全用电环境一体化解决方案提供商。公司成立于 1993 年，

专注于数据中心（ IDC）及新能源领域的智能网络能源供应，研发生产的数据中心关键基础

设施产品、新能源光伏发电系统产品、储能系统产品、电动汽车充电产品技术处于行业领先

水平，一体化解决方案广泛应用于各行业领域。近三十年来，公司始终坚持行业深耕，建立

了行业领先的以市场需求为导向的营销网络平台、产品研发平台及智能化供应链生产管理平

台。2010 年公司在深圳交易所上市，2018 年位于中国光伏逆变器企业 20 强第 3 名。公司

在国内 UPS 销量市场占有率多年位居本土品牌第一，并逐步推出面向 5G 市场的一体化能源

系统解决方案。 

公司控制权较为集中，治理通道顺畅。公司实际控制人为董事长刘程宇，其中刘程宇作

为公司最终受益人，通过宁波科士达创业投资合伙企业间接持股公司 49.68%的股权，股权

高度集中，有利于公司持续稳健经营。 

图 1：科士达股权架构（截至 2026 年半年报） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司是国内最早布局数据中心基础设施领域的企业之一，凭借深厚的技术积累和持续的

创新能力，现已发展成为业内数据中心基础设施产品品类最齐全的厂商之一。公司自主研发

生产的数据中心产品，全面涵盖不间断电源（UPS）、精密空调、铅酸蓄电池 /锂电池、微模

块、一体化电力模块、动力环境监控等软硬件设备与系统，形成了模块化、多元化、集成化

的产品发展格局。相关产品广泛应用于金融、通信、互联网、政务、轨道交通、工业制造、

电力、医疗、教育等众多关键领域，为数据中心的信息安全和稳定可靠运行提供全方位保障。 

公司以电子电力转换技术沉淀积累，基于底层技术同源，延伸布局新能源业务。公司现

有光储产品包括：集中式光伏逆变器、组串式光伏逆变器、智能汇流箱、监控及家用逆变器、

模块化储能变流器、集中式储能变流器、工商业储能系统、户用储能系统、逆变升压一体化

集成系统、第二代储能系统能量管理及监控平台、调峰调频系统、大型集装箱式储能集成系

统、光储充系统等。 
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公司新能源汽车充电桩产品系列齐全，主要包括：直流分体式充电机、IP65 充电模块、

高防护直流一体式充电机、高防护直流分体式充电机、全液冷直流分体式充电机、直流一体

式充电机、壁挂式直流充电机、交流充电桩、充电模块、监控系统等。  

受益于数据中心需求，26H1 利润稳定增长。公司 2026 年上半年实现营收 25.91 亿元，

同比增长 19.8%；实现归母净利润 2.90 亿元，同比增长 13.6%；扣非归母净利润 2.68 亿元，

同比增长 13.4%。公司 2026 年 Q2 实现营收 13.51 亿元，同比增长 10.8%，环比增长 8.9%；

实现归母净利润 1.51 亿元，同比增长 5.0%，环比增长 9.2%；扣非归母净利润 1.38 亿元，

同比增长 3.6%，环比增长 6.4%。 

图 2：公司营收情况  图 3：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率、净利率稳定。盈利方面，公司 2026 年上半年销售毛利率 /净利率分别为

29.4%/11.3%，分别同比变化 0.4pp/-0.6pp。公司 2026 年 Q2 销售毛利率 /净利率分别为

29.2%/11.2%，分别环比变化-0.6pp/-0.2pp。 

期间费用管控较好，研发投入持续加大。费用方面，公司 2026 年上半年销售/管理/研发

/财务费用率分别为 7.1%/2.5%/5.5%/1.1%，分别同比变化 0.1pp/-0.1pp/-0.6pp/3.1pp，研发

费用维持较高水平，为公司产品竞争力及长期可持续性发展提供充足支持。 

图 4：公司盈利能力情况  图 5：公司期间费用率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 数据中心业务快速发展，电源升级有望打开成长空间 

2.1 数据中心行业快速发展，新能源业务稳健恢复 

2026 年作为“十五五”规划开局之年，国内数据中心行业迈入全国一体化算力网规模

化落地新阶段，算电协同、绿色低碳、算力普惠建设同步推进，行业整体转向高质量发展。

伴随 AI 产业快速爆发，市场对智能算力的需求持续高增，同时覆盖行业全链条的国家级配

套政策体系已逐步成型，为产业发展提供全面约束与顶层指引。2026 中国国际大数据产业

博览会披露，截至 6 月底，全国智算总规模为 240 万 PFLOPS（每秒千万亿次浮点运算），

八大国家算力枢纽已建成智算总规模占全国比重超 80%，已有 140 万 PFLOPS 智能算力接

入全国一体化算力网试验验证平台，跨区域统一调度体系加速成型。 

2026 年上半年海外市场，全球数据中心行业同步迈入由 AI算力驱动的资本投资超级周

期，但各区域普遍面临四大共性约束：电力供给承载力不足、高端 GPU 算力结构性紧缺、

能耗环保监管持续加码、算力租赁价格持续上行，区域市场发展分化特征凸显。北美作为全

球 AI算力核心承载区，算力扩容与电网承载能力的矛盾最为尖锐。全美已申报待并网 AI算

力负荷规模大幅超出现有发电配套装机，行业测算 2026 年全美 AI 算力项目电力缺口区间

7-14GW；其中北弗吉尼亚作为传统数据中心走廊电网资源已近饱和，大型智算项目并网排

队周期拉长，区域电网运营方暂停受理新增大容量算力电力配额。 

2026 年上半年，国内新型储能行业延续高速增长态势，产业发展势头持续向好。数据

显示，截至 2026 年 6 月末，全国新型储能已建成投运装机规模达 1.53 亿千瓦/3.96 亿千瓦

时，较上年同期增长 61%，行业扩容节奏持续加快。区域应用效能同步提升，其中国网经营

区新型储能等效利用小时数达 573 小时，同比提升 9 小时；南网经营区等效利用小时数达

626 小时，同比提升 41 小时，储能资产运营效率持续优化，商业化价值进一步凸显。  

根据国家能源局数据显示，截至 2026 年上半年，全国新能源汽车保有量 4897 万辆，

占比较去年增长 2.9 个百分点。电动汽车充电基础设施（枪）总数达到 2306 万个，同比增

长 43.2%，车桩比 2.12。其中，公共充电设施（枪）501 万个，同比增长 22.3%。新能源车

保有量逐步提升，充电基础设施逐步完善，服务能力持续提升。大功率充电设施持续布局，

截至 2026年 6月底，全国已建成大功率充电枪超过 18万个；县域充电设施覆盖率逐步提升。

中国充电桩市场开始从追求建设速度逐步转移到注重高质量发展的新阶段。此外，中国各地

政府出台支持充电桩建设政策，鼓励超前建设，中国充电桩市场份额有望进一步扩大。 

公司主营业务分为数据中心产品、新能源产品、其他业务等。2026 年上半年，公司数

据中心核心业务增长提速，系列产品实现营业收入 15.26 亿元，同比增长 17.52%。未来，

公司将把握新一轮数据中心基建机遇，稳步推进业务拓展与能力升级，持续实现新突破。公

司新能源系列产品合计实现营业收入 10.05 亿元，同比增长 25.08%。海外新能源业务是公

司业绩弹性较大的板块，随着欧洲储能市场需求持续提振，中东、东南亚、非洲等新兴市场

需求高景气，公司新能源储能业务订单及出货量持续增加，新能源整体业务板块保持增长态

势。 
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图 6：公司营收构成  图 7：主业毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

海外收入占比高，AIDC 业务有望继续受益于原有客户渠道。公司抢抓全球 AIDC 发展

机遇，在海外现有业务保持稳步增长的基础上，新客户拓展取得阶段性突破。目前已对接多

家海外重点客户，并开展产品送样验证工作，客户认证导入正在有序推进，后续有望持续兑

现业务成果，打开海外市场增长新局面。 

图 8：公司国内、海外收入构成  图 9：国内外毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 积极把握 AIDC 电源机会，有望成为新增长极 

近几年来，各国的云厂商不断提高相关 CAPEX投资，迎来了新的 AIDC 建设潮，AIDC

的建设和耗电成指数级增长。随着数据中心的大规模投建和升级，数据中心相关的电子链路、

架构等相关产业也随之发展。进入到智算中心时代，为确保大模型训练的效率和成本最优，

需要建立高度集中化的 GPU 集群，同时 GPU 算力的不断提升带来了功率消耗的不断提升，

单机柜的散热和功耗问题均面临巨大的挑战，同时还需面对负载波动与传统数据中心不同的

周期性和顺发性等问题。随着数据中心整体功率的飙升，配电与 IT机房占地面积比的巨大挑

战，以及能源利用效率（PUE）和电源架构等的挑战，全行业针对智算中心供配电系统的演

进做出了一系列针对化的演进和改善。  
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报告期内，公司成功中标并交付多个重点标杆项目，包括万国数据中心、马来西亚 AI

数据中心、甘肃庆阳秦淮数据零碳数据中心产业基地、内蒙古京能和林格尔新区智算产业园、

智联云大数据中心、中国电信云计算内蒙古信息园、锋奕南通 5G 云计算大数据产业园、巴

州亚欧国际智算中心等，行业影响力持续提升。在框架采购及集中采购方面，公司在金融、

通信、互联网、新能源等多个领域中标多项框采及集采项目，多个项目已进入交付阶段，为

后续业绩增长奠定坚实基础。公司在数据中心电源新项目上，目前已对接多家海外重点客户，

并开展产品送样验证工作，客户认证导入正在有序推进，后续有望持续兑现业务成果，打开

海外市场增长新局面。 

图 10：英伟达 800V 架构 

 

数据来源：英伟达 800VDC 白皮书，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：下游数据中心行业需求快速增长，预计 2026-2028 年公司数据中心产品收入增

长 21.4%/26.3%/25%，毛利率稳定。 

假设 2：新能源下游缓慢恢复，预计 2026-2028 年营收增速分别为 19.8%/20%/20%，

毛利率稳步提升。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

数据中心产品  

收入  3130.9  3800.0  4800.0  6000.0  

增速  14.2% 21.4% 26.3% 25.0% 

毛利率  34.4% 35.0% 35.0% 35.0% 

新能源产品  

收入  2087.4  2500.0  3000.0  3600.0  

增速  51.4% 19.8% 20.0% 20.0% 

毛利率  19.4% 22.0% 24.0% 26.0% 

其他  

收入  52.0  50.0  50.0  50.0  

增速  36.4% -3.8% 0.0% 0.0% 

毛利率  84.2% 80.0% 80.0% 80.0% 

合计  

收入  5270.3  6350.0  7850.0  9650.0  

增速  26.7% 20.5% 23.6% 22.9% 

毛利率  29.0% 30.2% 31.1% 31.9% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取行业内 4 家可比公司，2026 年-2028 年可比公司平均 PE 分别为 56、35、25

倍。公司为数据中心电源领先企业，出海竞争力较强，凭借产品性价比优势国产替代有望加

速。此次把握数据中心电源技术迭代机遇，公司业务位居行业前列，发展空间广阔。 

表 2：可比公司估值（2026/8/31） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

002364.SZ 中恒电气  38.57 0.22 0.44 0.67 0.92 117.91 88.16 57.46 41.78 

603063.SH 禾望电气  32.15 1.16 1.39 1.67 1.97 28.52 23.20 19.24 16.28 

300693.SZ 盛弘股份  40.75 1.52 1.95 2.49 3.06 25.15 20.91 16.37 13.32 

002851.SZ 麦格米特  130.6 0.27 1.40 2.85 4.46 339.95 93.45 45.85 29.28 

平均值  127.88 56.43 34.73 25.16 

002518.SZ 科士达  35.84 1.05 1.42 1.86 2.39 34.16 25.25 19.29 15.00 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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4 风险提示 

1）新能源行业发展低于预期的风险； 

2）产品价格及毛利率下降的风险； 

3）数据中心业务开展不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5270.26  6350.00  7850.00  9650.00  净利润 615.60  826.52  1081.58  1391.01  

营业成本 3742.72  4430.00  5410.00  6574.00  折旧与摊销 108.88  145.75  145.75  145.75  

营业税金及附加 67.87  83.08  103.74  126.56  财务费用 -52.49  -13.49  -19.22  -27.13  

销售费用 356.64  448.38  542.76  674.30  资产减值损失 -17.70  -20.00  -20.00  -20.00  

管理费用 136.48  444.50  549.50  675.50  经营营运资本变动 381.13  -532.43  -317.91  -348.33  

财务费用 -52.49  -13.49  -19.22  -27.13  其他  -123.96  168.40  84.38  183.39  

资产减值损失 -17.70  -20.00  -20.00  -20.00  经营活动现金流净额 911.46  574.75  954.57  1324.69  

投资收益 11.09  0.00  0.00  0.00  资本支出 -123.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.97  1.97  1.97  1.97  其他  -549.93  388.83  1.97  1.97  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -673.88  388.83  1.97  1.97  

营业利润 726.59  979.49  1285.18  1648.73  短期借款 -122.51  -151.85  0.00  0.00  

其他非经营损益 -3.31  1.98  0.21  0.80  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 723.28  981.47  1285.40  1649.53  股权融资 7.47  0.00  0.00  0.00  

所得税 107.68  154.95  203.82  258.52  支付股利 -133.91  -144.55  -185.49  -247.13  

净利润 615.60  826.52  1081.58  1391.01  其他  189.53  32.36  19.22  27.13  

少数股东损益 4.71  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -59.42  -264.04  -166.27  -220.00  

归属母公司股东净利润 610.89  826.52  1081.58  1391.01  现金流量净额 190.08  699.54  790.27  1106.66  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 503.65  1203.19  1993.46  3100.12  成长能力         

应收和预付款项 1748.11  2182.01  2731.32  3315.22  销售收入增长率 26.72% 20.49% 23.62% 22.93% 

存货  955.12  1134.26  1464.43  1748.87  营业利润增长率 54.94% 34.81% 31.21% 28.29% 

其他流动资产 1658.74  1256.92  1267.34  1279.85  净利润增长率 55.92% 34.26% 30.86% 28.61% 

长期股权投资 1.21  1.21  1.21  1.21  EBITDA 增长率  58.53% 41.99% 26.98% 25.19% 

投资性房地产 63.88  63.88  63.88  63.88  获利能力         

固定资产和在建工程 1404.72  1291.93  1179.15  1066.36  毛利率 28.98% 30.24% 31.08% 31.88% 

无形资产和开发支出 257.15  226.06  194.97  163.88  三费率 8.36% 13.85% 13.67% 13.71% 

其他非流动资产 1268.64  1266.77  1264.89  1263.02  净利率 11.68% 13.02% 13.78% 14.41% 

资产总计 7861.23  8626.23  10160.66  12002.41  ROE 12.53% 14.67% 16.56% 18.13% 

短期借款 151.85  0.00  0.00  0.00  ROA 7.83% 9.58% 10.64% 11.59% 

应付和预收款项 2215.54  2611.14  3230.55  3905.94  ROIC 25.61% 34.38% 39.92% 47.04% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  14.86% 17.51% 17.98% 18.31% 

其他负债 579.26  381.44  400.37  422.85  营运能力         

负债合计 2946.65  2992.58  3630.92  4328.78  总资产周转率 0.70  0.77  0.84  0.87  

股本  582.23  582.23  582.23  582.23  固定资产周转率 4.75  5.80  7.99  11.10  

资本公积 543.07  543.07  543.07  543.07  应收账款周转率 2.69  2.82  2.77  2.77  

留存收益 3738.78  4420.74  5316.83  6460.72  存货周转率 3.50  4.00  4.06  4.05  

归属母公司股东权益 4826.96  5546.04  6442.13  7586.01  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  90.48% — — — 

少数股东权益 87.61  87.61  87.61  87.61  资本结构         

股东权益合计 4914.58  5633.65  6529.74  7673.63  资产负债率 37.48% 34.69% 35.74% 36.07% 

负债和股东权益合计 7861.23  8626.23  10160.66  12002.41  带息债务/总负债 5.15% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.84  2.14  2.24  2.34  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.48  1.72  1.80  1.91  

EBITDA 782.98  1111.75  1411.72  1767.35  股利支付率 21.92% 17.49% 17.15% 17.77% 

PE 34.16  25.25  19.29  15.00  每股指标         

PB 4.32  3.76  3.24  2.75  每股收益 1.05  1.42  1.86  2.39  

PS 3.96  3.29  2.66  2.16  每股净资产 8.29  9.53  11.06  13.03  

EV/EBITDA 22.83  15.30  11.49  8.55  每股经营现金 1.57  0.99  1.64  2.28  

股息率 0.64% 0.69% 0.89% 1.18% 每股股利 0.23  0.25  0.32  0.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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