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业绩符合预期，持续推进算力运营  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.85/2.36 

总市值/流通(亿元) 84.94/70.36 

12 个月内最高/最低价

(元) 

53.98/27 

 

相关研究报告 
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Token 运营>>--2026-08-27 

<<业绩符合预期，定增加码未来发
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<<Q3 利润同比高增，定增注入成长动

力>>--2025-10-30  
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公司发布 2026 年三季报，营业收入 20.14 亿元，同比增长 29.84%；

归母净利润 1.35 亿元，同比增长 0.43%；扣非后的归母净利润 1.34 亿

元，同比增长 1.18%。 

 

业绩符合预期。2026 年第三季度，公司毛利率为 21.91%，同比增加

了 0.61pct；净利润率 8.45%，同比减少了 1.74pct。公司第三季度收入

为 6.75 亿元，同比增长 18.94%；归母净利润 0.57 亿元，同比减少 1.45%；

扣非后的归母净利润 0.57 亿元，同比增长 1.38%。 

 

持续推进算力运营。2026 年 9 月 29 日，公司发布《关于签署算力业

务日常经营重大合同的公告》，公司分别与 C 公司签署算力服务器采购协

议、与 D公司签署算力服务协议，C 公司将分批次交付全部产品，协议总

金额为人民币 39.6 亿元（含税价），算力服务由公司向 D公司分批交付，

实行分批计费，算力服务协议金额为人民币 57.2 亿元。本协议服务合作

期限为 60 个月。 

 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 分 别 为

27.03/33.81/42.36 亿元，归母净利润分别为 2.02/2.54/3.23 亿元。维

持“买入”评级。 

 

风险提示：新业务拓展不及预期，技术研发不及预期，行业竞争加

剧。 

  
  
 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,090 2,703 3,381 4,236 

营业收入增长率(%) 35.83% 29.36% 25.07% 25.29% 

归母净利（百万元） 154 202 254 323 

净利润增长率(%) 15.19% 30.83% 26.24% 26.84% 

摊薄每股收益（元） 0.54 0.71 0.89 1.13 

市盈率（PE） 55.13 42.14 33.38 26.32 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算     
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 286 277 56 125 299  营业收入 1,539 2,090 2,703 3,381 4,236 

应收和预付款项 1,625 1,924 2,222 2,445 2,649  营业成本 1,207 1,701 2,207 2,760 3,457 

存货 27 25 31 38 48  营业税金及附加 4 4 5 7 8 

其他流动资产 22 27 32 41 51  销售费用 39 46 65 81 102 

流动资产合计 1,960 2,253 2,340 2,649 3,047  管理费用 35 38 68 85 106 

长期股权投资 0 13 13 13 13  财务费用 16 32 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -10 -4 0 0 0 

固定资产 199 218 209 200 191  投资收益 1 1 5 7 8 

在建工程 32 112 112 112 112  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 688 691 711 729 746  营业利润 147 167 221 279 354 

长期待摊费用 6 7 8 9 10  其他非经营损益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 2,022 2,372 2,551 2,870 3,277  利润总额 148 167 221 279 354 

资产总计 2,948 3,413 3,604 3,933 4,349  所得税 15 15 18 22 28 

短期借款 673 758 758 758 758  净利润 133 152 204 257 326 

应付和预收款项 123 247 178 222 278  少数股东损益 0 -2 2 3 3 

长期借款 80 261 261 261 261  归母股东净利润 134 154 202 254 323 

其他负债 182 224 302 352 416        

负债合计 1,058 1,490 1,499 1,594 1,714  预测指标      

股本 220 286 285 285 285   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 875 802 802 802 802  毛利率 21.58% 18.59% 18.36% 18.36% 18.40% 

留存收益 711 843 1,026 1,257 1,550  销售净利率 8.69% 7.37% 7.46% 7.53% 7.62% 

归母公司股东权益 1,762 1,868 2,049 2,280 2,573  销售收入增长率 30.50% 35.83% 29.36% 25.07% 25.29% 

少数股东权益 128 54 56 59 62  EBIT 增长率 -1.70% 21.73% 11.76% 26.24% 26.84% 

股东权益合计 1,890 1,923 2,105 2,339 2,635  净利润增长率 -5.86% 15.19% 30.83% 26.24% 26.84% 

负债和股东权益 2,948 3,413 3,604 3,933 4,349  ROE 7.59% 8.25% 9.84% 11.16% 12.54% 

       ROA 5.33% 4.78% 5.80% 6.82% 7.87% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.52% 6.02% 6.33% 7.45% 8.70% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.47 0.54 0.71 0.89 1.13 

经营性现金流 -137 90 -137 119 228  PE(X) 63.50 55.13 42.14 33.38 26.32 

投资性现金流 -721 -152 -101 -26 -25  PB(X) 4.82 4.55 4.15 3.73 3.30 

融资性现金流 682 18 17 -23 -30  PS(X) 5.52 4.06 3.14 2.51 2.01 

现金增加额 -176 -44 -221 69 173  EV/EBITDA(X) 35.94 51.04 40.66 32.36 25.27 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会
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报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并
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