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扣非利润高增，国内 AI 编程软件龙头有望加速成长 
 

 2025 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 4 月 17 日公司发布 2024 年年报，2024 年营业收入

3.23 亿元，同比增长 0.99%；归母净利润 3284.15 万元，同比下降 41.52%；扣

非归母净利润 1489.36 万元，较上年同期增长 144.46%。 

➢ 打造中国“AI+IDE”编程基础软件龙头，IDE 业务成长空间广阔。根据公

司年报，2024 年扣非归母净利润大幅增长，主要得益于 2024 年营业成本降低，

企业毛利润增加所致。报告期内公司完成对艾普阳科技剩余 48% 股权收购，艾

普阳成为公司的全资子公司。SnapDevelop 是艾普阳科技研发团队独立研发，

打造具有自主知识产权的.NET 云原生应用低代码开发工具，在去年 6 月底完成

首个正式版本发布。同时，公司已经与国内头部前端开发者平台 DCloud 战略合

作（拥有超过 900 万的前端开发者用户群体，手机端引擎月活跃用户数超过 10

亿）。DCloud 将通过包括官方网站、开发者社区等方式对 SnapDevelop 进行

全方位推广与宣传。 

➢ 稀缺的国产 IDE 工具，“AI+编程”双向布局。1）稀缺的国产 IDE 工具：

SnapDevelop 方面，公司正在积极推进对云原生、鸿蒙原生开发的支持，融入

国产化生态后具有重要潜力。2）双向布局，打造国内 AI 编程龙头：公司一方面

持续打造“IDE+AI”，SnapDevelop 已经与头部大模型深度融合；另一方面通

过 EazyDevelop 在“AI+IDE”方向持续探索，构建由 AI 主导的全流程软件开

发平台。3）EazyDevelop 全面融入 MCP 生态，看好公司在 MCP 生态的核心

卡位：EazyDevelop 支持 MCP 协议，通过该协议支持复杂的 AI 任务编排与执

行控制，是构建“虚拟开发团队”的关键基础。EazyDevelop 重点支持代码类的

MCP 工具，比如读写文件、命令行、数据库等，也将在未来上线云服务市场，提

供 MCP 等服务。同时，平台内置包括产品经理、架构师、工程师、测试等多个

智能体，协同完成开发任务，也支持企业自定义和扩展 Agent，增强业务适配力。 

➢ 固件业务与 AI 积极融合，同时有望受益于国产替代大趋势。2024 年百敖

软件积极引入大语言模型（LLM）在固件开发和产品中的应用，利用开源 LLM 

模型探索了 AI 联合编程和问题定位，提升了开发效率；运用 LLMRAG 技术，

构建了 BIOS 固件领域独有的知识库系统。在国产芯片方面，公司具备相应的适

配所有主流国产芯片平台的开发能力，有望充分受益于国产替代大趋势。 

➢ 投资建议：公司收购艾普阳切入 IDE 领域，“AI+IDE”打造 AI 编程时代基

础软件龙头，此次与国内头部平台 DCloud 达成合作，有望进一步加速 IDE 产品

推广进程，打开 AI 编程业务长期成长空间。预计 2025-2027 年归母净利润为

0.86/1.19/1.67 亿元，对应 PE 分别为 60X、43X、31X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新技术推进不及预期的风险；行业竞争加剧。  

 
[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） 323 402 496 579 

增长率（%） 1.0 24.2 23.5 16.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 33 86 119 167 

增长率（%） -41.5 161.2 38.7 40.6 

每股收益（元） 0.27 0.71 0.98 1.38 

PE 156 60 43 31 

PB 6.0 5.6 5.0 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 18 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 323 402 496 579  成长能力（%）     

营业成本 155 179 221 248  营业收入增长率 0.99 24.21 23.53 16.67 

营业税金及附加 9 5 6 8  EBIT 增长率 39.13 208.98 56.20 34.58 

销售费用 9 8 5 6  净利润增长率 -41.52 161.16 38.68 40.57 

管理费用 53 54 60 64  盈利能力（%）     

研发费用 76 75 74 75  毛利率 52.20 55.33 55.50 57.16 

EBIT 31 97 152 204  净利润率 10.16 21.35 23.97 28.88 

财务费用 7 22 22 21  总资产收益率 ROA 2.12 5.03 6.39 8.16 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 3.89 9.32 11.73 14.60 

投资收益 -5 4 5 6  偿债能力     

营业利润 38 97 134 189  流动比率 1.55 1.65 1.79 2.01 

营业外收支 0 -1 -1 -1  速动比率 1.47 1.58 1.72 1.94 

利润总额 38 96 133 188  现金比率 0.66 0.78 0.89 1.08 

所得税 -1 1 1 2  资产负债率（%） 45.13 45.03 43.98 41.80 

净利润 39 95 132 186  经营效率     

归属于母公司净利润 33 86 119 167  应收账款周转天数 253.19 240.00 230.00 220.00 

EBITDA 87 156 223 293  存货周转天数 21.41 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.20 0.25 0.28 0.30 

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

货币资金 289 391 480 617  每股收益 0.27 0.71 0.98 1.38 

应收账款及票据 224 263 311 347  每股净资产 6.98 7.60 8.37 9.45 

预付款项 1 2 2 2  每股经营现金流 0.79 1.04 1.72 2.33 

存货 9 10 12 13  每股股利 0.10 0.21 0.30 0.42 

其他流动资产 152 157 164 171  估值分析     

流动资产合计 676 822 970 1,151  PE 156 60 43 31 

长期股权投资 157 161 166 172  PB 6.0 5.6 5.0 4.5 

固定资产 135 133 129 125  EV/EBITDA 61.20 34.14 23.84 18.17 

无形资产 254 254 251 247  股息收益率（%） 0.24 0.51 0.70 0.99 

非流动资产合计 876 882 892 899       

资产合计 1,552 1,704 1,862 2,050       

短期借款 268 318 318 318  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 41 44 54 61  净利润 39 95 132 186 

其他流动负债 127 137 168 193  折旧和摊销 56 59 72 89 

流动负债合计 437 500 541 573  营运资金变动 13 -34 -20 -17 

长期借款 203 203 203 203  经营活动现金流 96 126 209 283 

其他长期负债 61 65 75 81  资本开支 23 -37 -60 -68 

非流动负债合计 264 268 278 284  投资 -58 0 0 0 

负债合计 700 767 819 857  投资活动现金流 -60 -37 -60 -68 

股本 121 121 121 121  股权募资 9 0 0 0 

少数股东权益 7 16 29 48  债务募资 234 50 0 0 

股东权益合计 852 937 1,043 1,193  筹资活动现金流 -161 12 -60 -78 

负债和股东权益合计 1,552 1,704 1,862 2,050  现金净流量 -124 102 90 137 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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