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市场数据  
收盘价(元) 23.16 

一年最低/最高价 22.80/72.82 

市净率(倍) 2.62 

流通A股市值(百万元) 15,287.32 

总市值(百万元) 17,505.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.83 

资产负债率(%,LF) 54.25 

总股本(百万股) 755.86 

流通 A股(百万股) 660.07  
 

相关研究  
《科华数据(002335)：2026 半年报点

评：海外收入翻倍增长，智算+储能双

轮驱动》 

2026-08-31 

《科华数据 (002335)：2025 年报及

2026 年一季报点评： 智算中心技术

客户储备充分有望高增、新能源加大

海外扩张持续修复》 

2026-04-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 7,757 8,160 9,796 13,556 17,227 

同比（%） (4.71) 5.20 20.05 38.38 27.08 

归母净利润（百万元） 315.17 417.99 554.50 740.97 958.34 

同比（%） (37.90) 32.62 32.66 33.63 29.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.55 0.73 0.98 1.27 

P/E（现价&最新摊薄） 55.54 41.88 31.57 23.63 18.27 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 26年三季报，26Q1-3实现营收 60.43亿元，同比+5.9%；
归母净利润 4.83亿元，同比+40.2%；扣非归母净利润 3.19亿元，同比
+6.2%；毛利率 25.1%，同比基本持平。其中 26Q3营收 21.59亿元，同
环比+9.4%/-12.0%；归母净利润 0.87亿元，同环比-14.0%/-72.7%；扣非
归母净利润 0.76 亿元，同环比-0.3%/-57.0%；毛利率 26.5%，同环比
+1.2/+4.2pct。Q3 毛利率同环比修复，剔除股份支付后归母净利润 1.10

亿元，同比+5.1%，短期利润仍受 IDC爬坡及股权激励费用影响。 

◼ 数据中心产品持续放量、国内大客户订单兑现、海外液冷打开成长空间。
我们测算 26Q1-3 数据中心业务收入约 26 亿元，同比+9%，毛利率
30%+。1）客户端：互联网大厂高压直流产品、液冷产品持续交付；东
南亚数据中心项目持续推进；海外大厂液冷项目持续对接。2）产品端：
公司持续推进高功率供电及液冷产品布局，SST持续研发，进一步完善
AIDC供电产品矩阵。3）IDC端：北京云著数据中心仍处于上架爬坡期，
前三季度新增折旧及运营成本同比增加约 0.5亿元，短期拖累利润，后
续盈利贡献逐步提升。 

◼ 新能源海外储能高增、盈利能力明显修复、智慧电能业务毛利率稳健。 

1）新能源：我们测算 26Q1-3收入同比小幅增长，毛利率同比明显提升，
主要受海外高毛利储能业务驱动。我们测算公司海外储能业务毛利率
30%+；国内主动收缩低毛利储能集成项目，聚焦构网型、独立储能等优
质项目，推动业务结构优化。我们预计 26 年海外储能收入有望同比翻
倍。2）智慧电能：我们测算 26Q1-3收入同比小幅下滑，毛利率保持约
36%。传统交通项目受地方财政投资节奏及军工业务剥离影响，但输配
电、半导体等领域客户持续拓展，我们预计全年收入有望同比持平。 

◼ 期间费用率基本稳定、现金流明显改善。 26Q3综合毛利率 26.5%，同
环比+1.2/+4.2pct，盈利能力有所修复。26Q1-3期间费用率 17.6%，同比
+0.7pct，财务费用同比增加 0.17亿元，主要受汇兑损失影响。Q3股份
支付费用影响归母利润约 0.23亿元，短期利润释放承压。26Q1-3经营
现金流净额 6.78亿元，同比+289%；期末存货 9.62亿元，较年初+87.5%，
主要系战略备货及发出商品增加，为后续订单交付提供支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 AIDC高压直流及液冷产品持续放量、
海外数据中心客户突破，以及海外储能高增长带动盈利能力提升，我们
上调盈利预测，预计 26-28 年归母净利润 5.5/7.4/9.6 亿元（前值 5/7/9

亿元），同比+33%/+34%/+29%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧、海外市场拓展不及预期、AIDC产品研发及
客户开拓不及预期。 
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科华数据三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,196 8,989 12,704 16,641  营业总收入 8,160 9,796 13,556 17,227 

货币资金及交易性金融资产 2,221 2,331 4,005 5,843  营业成本(含金融类) 6,156 7,407 10,291 13,180 

经营性应收款项 4,105 4,656 6,442 8,188  税金及附加 30 39 54 69 

存货 513 640 768 998  销售费用 650 686 949 1,206 

合同资产 179 211 286 358     管理费用 266 441 542 603 

其他流动资产 1,178 1,151 1,203 1,254  研发费用 482 568 786 999 

非流动资产 5,908 6,000 5,453 4,886  财务费用 8 56 52 52 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 72 1 1 1 

固定资产及使用权资产 3,457 3,091 2,560 2,015  投资净收益 4 0 0 0 

在建工程 333 333 333 333  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 483 471 454 433  减值损失 (219) (150) (80) (80) 

商誉 679 679 679 679  资产处置收益 11 150 0 0 

长期待摊费用 31 31 31 31  营业利润 438 601 803 1,039 

其他非流动资产 920 1,389 1,389 1,389  营业外净收支  (4) 1 1 1 

资产总计 14,105 14,988 18,157 21,527  利润总额 434 602 804 1,040 

流动负债 6,546 6,894 9,363 11,831  减:所得税 5 30 40 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 742 437 437 437  净利润 429 572 764 988 

经营性应付款项 5,115 5,489 7,626 9,767  减:少数股东损益 11 17 23 30 

合同负债 351 364 504 641  归属母公司净利润 418 555 741 958 

其他流动负债 338 604 795 986       

非流动负债 1,013 1,040 1,040 1,040  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.73 0.98 1.27 

长期借款 144 144 144 144       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 445 658 856 1,092 

租赁负债 763 763 763 763  EBITDA 1,112 1,386 1,603 1,858 

其他非流动负债 106 134 134 134       

负债合计 7,559 7,935 10,403 12,871  毛利率(%) 24.56 24.39 24.09 23.49 

归属母公司股东权益 6,407 6,897 7,574 8,446  归母净利率(%) 5.12 5.66 5.47 5.56 

少数股东权益 139 156 179 209       

所有者权益合计 6,546 7,054 7,753 8,655  收入增长率(%) 5.20 20.05 38.38 27.08 

负债和股东权益 14,105 14,988 18,157 21,527  归母净利润增长率(%) 32.62 32.66 33.63 29.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,162 1,214 2,047 2,232  每股净资产(元) 12.43 9.12 10.02 11.17 

投资活动现金流 (858) (649) (249) (249)  最新发行在外股份（百万股） 756 756 756 756 

筹资活动现金流 (264) (440) (124) (146)  ROIC(%) 5.56 7.53 9.30 10.86 

现金净增加额 45 110 1,674 1,837  ROE-摊薄(%) 6.52 8.04 9.78 11.35 

折旧和摊销 668 728 747 767  资产负债率(%) 53.59 52.94 57.30 59.79 

资本开支 (321) (223) (249) (249)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.88 31.57 23.63 18.27 

营运资本变动 (172) (165) 407 349  P/B（现价） 1.86 2.54 2.31 2.07 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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