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博实结（301608.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评      

实现高质量发展，新场景应用不断拓展 
 

 2025 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 23 日，博实结发布 2024 年年报与 2025 年一季报，2024

年公司营业收入 14.0 亿元，同比+24.8%；归母净利润 1.76 亿元，同比+0.8%；

2025 年一季度公司营业收入 3.48 亿元，同比+40.28%；归母净利润 4030 万元，

同比+14.42%。 

➢ 公司积极开拓新业务场景，海外市场布局进入收获期。2024 年分业务来看，

智能车载终端产品实现收入 5.47 亿元，同比+3.86%，稳中有进；智能出行组件

产品实现收入 3.48 亿元，同比+50.57%，实现高速增长；智能睡眠终端产品实

现收入 1.99 亿元，较 2023 年的 1007.87 万元迎来显著增长；其他智能硬件产

品实现收入 1.42 亿元，同比+21.70%。公司在深化国内业务的同时，持续推进

全球化战略，通过设立海外研发与营销事业部，重点开拓了东南亚、非洲、中东

及欧美等市场。2024 年度，公司海外实现营业收入 3.27 亿元，同比 2023 年

增长 399.37%，全球化布局初见成效。2025Q1 公司毛利率水平有所下降，我

们认为主要系智能睡眠终端与智能出行组件出货量快速增长带来的结构性调整。 

➢ 睡眠场景优化需求不断增长，公司前瞻布局带来全新增量。据《2024 中国

居民睡眠健康白皮书》的数据，28%的居民夜间睡眠时长低于 6 小时健康基准线，

睡眠质量欠佳人群占比高达 64%，其中严重睡眠障碍群体达 22%，睡眠健康需

求缺口直接驱动睡眠经济市场持续增长。艾媒咨询数据显示，2023 年中国睡眠

经济行业市场规模达 4955.亿元，预计 2027 年市场规模达 6586.8 亿元。得益

于消费者对睡眠质量的要求提高，以及对家居智能化的接受程度逐步提升，AI 科

技开始赋能睡眠经济，推动传统家居行业向智能化方向发展。根据中商产业研究

院数据，全球智能床市场规模从 2015 年的 13.28 亿美元，增长至 2024 年 61.00

亿美元。公司智能睡眠终端聚焦健康睡眠场景，以智能床罩为核心产品，智能调

节用户的睡眠环境，提升用户睡眠质量，实现高速增长，为公司贡献全新增量。 

➢ 人工智能技术不断演绎，公司积极拥抱时代变革。以 DeepSeek 为代表的 

AI 技术进步，为物联网行业注入了新的活力。随着模型能力的逐步提升，应用

需求扩张推动 AI 硬件需求同步扩容，进一步推动了物联网行业的发展。公司依

托“通信+定位+AI”底层核心技术与“模组+平台+终端”业务模式，深耕车联

网，广泛布局物联网，为物联网众多应用场景提供智能终端产品及配套解决方案。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年归母净利润有望分别实现 2.32 亿

元、2.92 亿元、3.67 亿元，同比增长 32.4%、25.8%、25.5%，对应当前 PE 约

29X、23X、18X。我们认为公司后续有望在 AI 大模型快速发展背景下凭借自身

软硬件技术水平进一步增强自身市场竞争实力，海外市场持续开拓下也有望为公

司带来全新增量贡献。维持“推荐”评级 

➢ 风险提示：行业政策变化的风险；原材料价格波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,402  1,966  2,692  3,591  
增长率（%） 24.8  40.3  36.9  33.4  
归属母公司股东净利润（百万元） 176  232  292  367  
增长率（%） 0.8  32.4  25.8  25.5  
每股收益（元） 1.97  2.61  3.29  4.12  
PE 38  29  23  18  
PB 3.4  3.1  2.9  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,402  1,966  2,692  3,591    成长能力（%）         

营业成本 1,071  1,485  2,036  2,732    营业收入增长率 24.85  40.27  36.94  33.38  

营业税金及附加 6  12  16  22    EBIT 增长率 -7.89  58.88  31.67  24.93  

销售费用 29  39  51  68    净利润增长率 0.81  32.38  25.79  25.49  

管理费用 34  39  54  72    盈利能力（%）         

研发费用 96  138  202  287    毛利率 23.61  24.49  24.38  23.93  

EBIT 166  264  347  434    净利润率 12.53  11.82  10.86  10.22  

财务费用 -12  -11  -8  -7    总资产收益率 ROA 7.05  8.68  9.73  10.87  

资产减值损失 -2  -24  -40  -45    净资产收益率 ROE 8.74  10.78  12.53  14.35  

投资收益 3  4  6  7    偿债能力         

营业利润 193  255  321  403    流动比率 4.39  3.84  3.14  3.06  

营业外收支 0  0  0  0    速动比率 4.00  3.36  2.63  2.51  

利润总额 193  255  321  403    现金比率 1.98  1.34  0.85  0.83  

所得税 17  23  28  36    资产负债率（%） 19.31  19.52  22.31  24.25  

净利润 176  232  292  367    经营效率         

归属于母公司净利润 176  232  292  367    应收账款周转天数 44.20  42.27  40.76  41.46  

EBITDA 189  288  371  458    存货周转天数 48.61  47.25  46.83  47.82  

            总资产周转率 0.74  0.76  0.95  1.13  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 945  695  565  679    每股收益 1.97  2.61  3.29  4.12  

应收账款及票据 294  381  522  701    每股净资产 22.58  24.23  26.23  28.75  

预付款项 7  10  14  19    每股经营现金流 2.28  1.89  2.96  3.19  

存货 166  223  306  419    每股股利 0.97  1.28  1.61  2.02  

其他流动资产 678  676  676  673    估值分析         

流动资产合计 2,090  1,986  2,084  2,492    PE 38  29  23  18  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 3.4  3.1  2.9  2.6  

固定资产 157  157  157  157    EV/EBITDA 34.60  22.70  17.61  14.26  

无形资产 52  52  52  52    股息收益率（%） 1.28  1.69  2.13  2.67  

非流动资产合计 400  693  920  885              

资产合计 2,490  2,679  3,005  3,377              

短期借款 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 251  303  415  557    净利润 176  232  292  367  

其他流动负债 226  215  250  257    折旧和摊销 23  24  23  23  

流动负债合计 476  517  665  813    营运资金变动 15  -112  -91  -145  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 203  168  264  284  

其他长期负债 5  6  6  6    资本开支 -78  -332  -283  -33  

非流动负债合计 5  6  6  6    投资 -660  0  0  0  

负债合计 481  523  670  819    投资活动现金流 -722  -332  -278  -25  

股本 89  89  89  89    股权募资 920  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0    债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 2,009  2,156  2,334  2,558    筹资活动现金流 836  -87  -115  -145  

负债和股东权益合计 2,490  2,679  3,005  3,377    现金净流量 321  -250  -129  114  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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