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[Table_Summary] 报告关键要素:  
公司发布 2025年报，2025全年实现营业总收入 120.55 亿元，同比增

长 10.94%，实现归母净利润 8.61亿元，同比下滑 6.41%，实现扣非归

母净利润 7.86亿元，同比增长 4.25%。 

投资要点: 

股东回报增强，利润端短期承压：公司 2025年拟现金分红总额累计约

9.19亿元（含中期派发的现金红利 4.22亿元），占公司 2025年度归母

净利润的 106.74%，持续增强股东回报。业绩表现方面，营收实现稳健

增长，归母净利润略有下滑，主要是由于市场竞争加剧及毛利率结构性

下降所致。公司毛利率较低的城市智能业务收入占比由 41.07%提升至

45.81%，从而结构性导致公司整体毛利率下滑。费用端，公司持续精细

化管理，整体费用率同比下降。公司经营性现金流净额同比增长

34.26%，彰显公司现金流水平向好。 

智能金融设备龙头地位稳固，金融智能机器人场景落地值得期待：公司

在金融科技领域连续 18 年位居国内智能金融设备市场占有率第一，

2025年已实现国有六大行及 12 家股份制银行的全线入围，维保服务

规模突破 34.8万台，规模持续增长，行业龙头地位稳固。海外方面，

公司积极推广智能零售、泛金融、人工智能等创新方案，加速拓展非洲、

中东等高潜力区域，海外市场渗透率与份额稳步提升。公司紧抓 AI产

业机遇，云柜智慧柜台已在全国规模化部署，还进一步切入具身智能赛

道，布局金融智能机器人领域，目前在机器人本体设计、具身智能大小

脑、运动控制等关键技术上取得多项突破。公司依托丰富的金融场景资

源已完成超柜机器人、网点 AI机器人两款产品的研发，其中，超柜机

器人已进入到银行网点试点应用，标志着技术成果向实际场景的转化与

应用迈出了实质性步伐。 

数字支付及数字人民币业务持续推进，数据要素业务多点开花：数字支

付方面，公司收购中金支付，推动汇通香港获批 MSO 牌照，形成了“境

[Table_ForecastSample]  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 12055.14 13762.44 15829.02 17826.13 

增长比率(%) 10.94 14.16 15.02 12.62 

归母净利润(百万元) 860.85 925.89 1142.25 1373.15 

增长比率(%) -6.41 7.55 23.37 20.21 

每股收益(元) 0.35 0.37 0.46 0.55 

市盈率(倍) 32.80 30.50 24.72 20.56 

市净率（倍） 2.26 2.27 2.29 2.31 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 2,483.38 

流通A股（百万股） 2,482.13 

收盘价（元） 11.57 

总市值（亿元） 287.33 

流通A股市值（亿元） 287.18 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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内外双持牌”布局，“广汇通 GPX”全球收款及汇款平台有望助力公司

业绩增长。数字人民币方面，公司是数字人民币基础设施建设的核心参

与者，提供多样化软硬件产品，如智能合约、支付通道、核心业务系统

等生态产品、数字人民币区域性平台以及多形态硬钱包和数字人民币智

慧终端等。中国人民银行出台相关行动方案，明确新一代数字人民币计

量框架、管理体系、运行机制和生态体系将于 2026年 1 月 1日正式启

动实施，有望推动公司数字人民币业务的进一步落地。数据要素方面，

公司自研的“公共数据运营平台”以自主打造的“敏锐知远数字底座”

为技术支撑，已在广州数据集团实现落地应用，为各类数据服务商提供

了公共数据产品开发所需的可信安全环境。子公司中数智汇成功中标

2025 年中国电信天翼征信有限公司企业征信数据引入管控能力建设研

发工程项目，是公司在征信数据治理领域的重要成果。伴随我国数据要

素产业生态体系的日益完善和场景落地的深化推进，公司数据要素业务

有望实现更多场景化落地，助力公司业绩增长。 

智能算力及智慧交通引领城市智能业务发展：智能算力方面，公司通过

子公司广电五舟为多行业场景提供精准适配的算力产品与整体解决方

案，在信创发展背景下，已与华为昇腾、沐曦曦云、百度昆仑芯、阿里

平头哥等主流国产 GPU 厂商建立深度合作，具备从单机高性能算力到

大规模集群弹性扩展的全栈交付能力，全面覆盖 AIGC、计算机视觉、

大数据分析等应用场景，实现算力自主可控与高效供给。智慧交通方面，

公司通过子公司运通智能为地铁、高铁、高速公路和城市道路等行业客

户提供数字化出行整体解决方案，聚焦数字交通、车路协同、低空经济

等为核心的未来交通产业发展新机遇，并持续推动在海外的业务落地，

目前已覆盖包括意大利、泰国、马来西亚、埃及、哈萨克斯坦、印度、

哥伦比亚、巴西等多个国家和地区。 

盈利预测与投资建议：我们认为公司金融科技业务有望受益金融智能

机器人的逐步规模化落地实现稳健增长，数字人民币和数据要素业务也

将伴随政策支持及项目推进释放更多业绩；城市智能业务有望继续受益

智能算力的持续需求及智能交通业务的海外市场开拓维持稳健增长。我

们 调 整 盈 利 预 测 ， 预 计 2026-2028 年 营 业 收 入 分 别 为

137.62/158.29/178.26 亿元（调整前 2026E 为 154.89 亿元），归母净

利润分别为 9.26/11.42/13.73亿元（调整前 2026E为 14.33 亿元），对

应 2026年 3月 31日的收盘价 PE分别为 30.50/24.72/20.56倍，维持

“买入”评级。 

风险因素：地缘政治风险；金融智能机器人产品需求不及预期；数据要

素及数字人民币业务拓展不及预期；海外业务部署不及预期；市场竞争

加剧；汇率波动风险。  
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$$start$$ $$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

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

营业收入 12055 13762 15829 17826  货币资金 11271 12754 13166 13851 

同比增速(%) 10.94 14.16 15.02 12.62  交易性金融资产 3843 3843 3843 3843 

营业成本 8617 9824 11198 12509  应收票据及应收账款 3195 3466 3959 4435 

毛利 3438 3938 4631 5318  存货 2607 2952 3322 3672 

营业收入(%) 28.52 28.62 29.26 29.83  预付款项 187 220 256 282 

税金及附加 80 94 108 121  合同资产 280 312 354 396 

营业收入(%) 0.66 0.68 0.68 0.68  其他流动资产 1166 1192 1234 1272 

销售费用 721 853 950 1052  流动资产合计 22550 24738 26134 27751 

营业收入(%) 5.98 6.20 6.00 5.90  长期股权投资 919 919 919 919 

管理费用 637 729 871 980  固定资产 1883 1831 1744 1633 

营业收入(%) 5.28 5.30 5.50 5.50  在建工程 140 84 51 30 

研发费用 905 1101 1266 1426  无形资产 385 424 457 486 

营业收入(%) 7.51 8.00 8.00 8.00  商誉 1599 1579 1569 1579 

财务费用 -57 0 0 0  递延所得税资产 281 281 281 281 

营业收入(%) -0.48 0.00 0.00 0.00  其他非流动资产 1911 1860 1830 1830 

资产减值损失 -125 -126 -116 -106  资产总计 29669 31716 32986 34509 

信用减值损失 -53 -34 -34 -34  短期借款 1429 1429 1429 1429 

其他收益 126 157 173 196  应付票据及应付账款 3409 4112 4620 5150 

投资收益 168 179 190 196  预收账款 0 0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 2264 3039 3372 3768 

公允价值变动收益 5 0 0 0  应付职工薪酬 846 1137 1240 1380 

资产处置收益 2 2 2 3  应交税费 194 234 258 294 

营业利润 1274 1339 1651 1993  其他流动负债 5931 5977 6036 6163 

营业收入(%) 10.57 9.73 10.43 11.18  流动负债合计 12644 14499 15527 16756 

营业外收支 -5 2 3 1  长期借款 9 9 9 9 

利润总额 1269 1341 1654 1994  应付债券 1399 1399 1399 1399 

营业收入(%) 10.53 9.74 10.45 11.19  递延所得税负债 55 55 55 55 

所得税费用 160 156 193 236  其他非流动负债 157 157 157 157 

净利润 1109 1185 1461 1759  负债合计 14264 16119 17147 18377 

营业收入(%) 9.20 8.61 9.23 9.86  归属于母公司的所有者权益 12484 12418 12341 12249 

归属于母公司的净利润 861 926 1142 1373  少数股东权益 2920 3179 3498 3883 

同比增速(%) -6.41 7.55 23.37 20.21  股东权益 15405 15598 15839 16132 

少数股东损益 248 259 318 385  负债及股东权益 29669 31716 32986 34509 

EPS（元/股） 0.35 0.37 0.46 0.55       

      现金流量表（百万元） 

       2025A 2026E 2027E 2028E 

      经营活动现金流净额 1700 2542 1686 2211 

      投资 -1498 0 0 0 

基本指标      资本性支出 -337 -246 -245 -256 

 2025A 2026E 2027E 2028E  其他 175 179 190 196 

EPS 0.35 0.37 0.46 0.55  投资活动现金流净额 -1660 -67 -55 -60 

BVPS 5.03 5.00 4.97 4.93  债权融资 452 0 0 0 

PE 32.80 30.50 24.72 20.56  股权融资 133 0 0 0 

PEG -5.12 4.04 1.06 1.02  银行贷款增加（减少） -264 0 0 0 

PB 2.26 2.27 2.29 2.31  筹资成本 -718 -988 -1219 -1466 

EV/EBITDA 19.16 11.10 9.15 7.55  其他 -80 0 0 0 

ROE 6.90% 7.46% 9.26% 11.21%  筹资活动现金流净额 -477 -988 -1219 -1466 

ROIC 5.25% 6.39% 7.77% 9.22%  现金净流量 -440 1483 412 685 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考

虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业

务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体

投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使用本

报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公

司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
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