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完善固件+IDE布局，AI+战略持续推进
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事件：

2025年 4 月 18日，公司发布 2024年年报。2024年，公司实现
营业收入 3.23 亿元，同比增长 0.99%；实现归属于母公司所有者的
净利润 3284.15 万元，同比降低 41.52%；归属于母公司所有者的扣
除非经常性损益的净利润 1489.36万元，同比增长 144.46%。

观点：

 扣非净利润同比大幅增长，降本增效成果显著。2023年公司转让
子公司卓易文化 10.83%的股权，确认股权转让投资收益 4127.79
万元。受投资收益减少影响，公司 2024年归母净利润同比下降。
同时公司降低营业成本推动扣非净利润增长。

 完成对艾普阳剩余股权收购，持续布局 IDE业务。2024 年，公
司完成对艾普阳剩余 48%股权的收购，艾普阳成为公司全资子公
司。艾普阳目前主要产品包括云原生低代码 IDE 工具产品
SnapDevelop，本次收购进一步补全公司 IDE 布局。此外，公司
与 DCloud 公司达成全面合作，DCloud是国内最大的手机开发开
源社区，有 900万左右的用户，500万活跃用户。艾普阳作为其
手机框架的 IDE的支持者，触达潜在用户将达到 900万。本次合
作将进一步开拓 SnapDevelop的推广渠道，提高产品渗透率。

 夯实固件业务基础，AI+战略持续推进。固件业务方面，公司主
要为 CPU和计算设备厂商提供 BIOS、BMC固件的开发及销售，
用于 PC、服务器和 IoT 等计算设备，客户包括 Intel、华为、联
想、浪潮、宝德、新华三等。国内市场中，公司为海思、海光、
飞腾、兆芯、龙芯、申威等主流国产芯片提供 BIOS 适配。未来
公司固件业务有望受益于国产替代，并随 AI 算力设备出货量持
续增长而放量。2024年，公司积极将 AI能力融入产品体系中去，
构建以 AI 中台为核心的“智能+开发+服务”三层协同架构，推
动产品在多场景中应用。

 盈利预测及投资评级：公司是国内唯一的 X86 架构 BIOS 和
BMC 固件供应商，具备固件业务技术壁垒优势。当前国内处于
AI算力需求上升期，固件产品有望随下游设备出货增长而放量。
同时公司完成对艾普阳剩余股权的收购，并与 DCloud公司达成
全面合作，低代码 IDE产品有望为公司打造第二增长曲线。综上
所 述 ， 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为
0.81/1.13/1.45 亿元 ，预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为
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0.67/0.94/1.20 元。2025 年 4 月 18 日公司股价为 42.20 元，对
应 2025-2027 年 PE 分别为 64.1/45.5/35.5 倍。我们选取南威
软件（603636.SH）、普元信息(688118.SH)作为可比公司，卓易
信息 2025-2026 年 PE 高于可比公司平均估值，考虑到标的稀缺性
和龙头估值溢价，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：新产品市场拓展不及预期；市场竞争加剧；AI算力需
求不及预期；毛利率下降风险；宏观经济不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 320 323 403 507 631
增长率（%） 13.55 0.99 24.50 25.84 24.54

归母净利润（百万元） 56 33 81 113 145
增长率（%） 10.11 -41.52 145.41 40.74 28.11
ROE（%） 4.85 4.54 8.93 11.38 13.25
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.65 0.27 0.67 0.94 1.20
市盈率（P/E） 66.0 157.3 64.1 45.5 35.5

市净率（P/B） 3.6 6.1 5.7 5.1 4.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

证券代码 可比公司
2025/4/18 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024A/E 2025E 2026E

603636.SH 南威软件 11.24 0.10 -0.50 0.20 0.39 112.4 / 56.8 29.0

688118.SH 普元信息 22.90 -0.17 0.07 0.62 0.87 / 322.5 36.9 26.3

可比公司均值 -0.04 -0.21 0.41 0.63 / / 46.83 27.63

688258.SH 卓易信息 42.20 0.65 0.27 0.67 0.94 66 157.3 64.1 45.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所（卓易信息数据为华龙证券研究所预测，普元信息 2024 年数据来自公司 2024 年年

报，其他数据来自 Wind 一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 715 676 731 827 907 营业收入 320 323 403 507 631
现金 413 289 302 346 382 营业成本 172 155 191 241 300
应收票据及应收账款 212 224 274 303 352 税金及附加 4 9 7 9 12
其他应收款 1 20 6 27 14 销售费用 7 9 11 14 17
预付账款 3 1 4 2 5 管理费用 63 53 63 71 77
存货 9 9 11 13 14 研发费用 65 76 77 87 98
其他流动资产 77 132 134 136 139 财务费用 4 7 2 2 3
非流动资产 924 876 903 923 937 资产和信用减值损失 -3 2 -8 -11 -13
长期股权投资 153 157 156 156 155 其他收益 18 7 17 19 15
固定资产 157 135 138 129 108 公允价值变动收益 -5 3 7 7 3
无形资产 288 254 281 312 350 投资净收益 43 -5 10 12 15
其他非流动资产 327 329 328 326 324 资产处置收益 0 15 4 5 6
资产总计 1,640 1,552 1,634 1,749 1,844 营业利润 56 38 82 115 151
流动负债 287 437 456 479 447 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 155 268 262 254 208 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 29 41 55 63 71 利润总额 56 38 82 115 151
其他流动负债 102 127 140 163 168 所得税 -2 -1 -1 -2 -3
非流动负债 158 264 256 246 234 净利润 58 39 82 116 154
长期借款 100 203 195 185 174 少数股东损益 2 6 2 3 9
其他非流动负债 57 61 61 61 61 归属母公司净利润 56 33 81 113 145
负债合计 444 700 712 725 681 EBITDA 99 98 128 166 206
少数股东权益 158 7 8 11 20 EPS（元） 0.65 0.27 0.67 0.94 1.20
股本 87 121 121 121 121
资本公积 620 434 434 434 434 主要财务比率

留存收益 371 387 448 533 641 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,038 845 914 1,012 1,143 成长能力

负债和股东权益 1,640 1,552 1,634 1,749 1,844 营业收入同比增速(%) 13.55 0.99 24.50 25.84 24.54
营业利润同比增速(%) 17.54 -32.89 118.59 40.07 31.49
归属于母公司净利润同比增速(%) 10.11 -41.52 145.41 40.74 28.11
获利能力

毛利率(%) 46.16 52.20 52.48 52.49 52.43
现金流量表（百万元） 净利率(%) 18.09 11.95 20.45 22.99 24.42
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 4.85 4.54 8.93 11.38 13.25
经营活动现金流 114 96 65 107 140 ROIC(%) 4.58 3.31 6.22 8.02 9.81
净利润 58 39 82 116 154 偿债能力

折旧摊销 40 54 39 44 49 资产负债率(%) 27.08 45.13 43.58 41.47 36.94
财务费用 4 7 2 2 3 净负债比率(%) -10.22 28.55 25.58 18.01 8.74
投资损失 -43 5 -10 -12 -15 流动比率 2.50 1.55 1.60 1.72 2.03
营运资金变动 28 11 -44 -42 -54 速动比率 2.40 1.49 1.53 1.66 1.95
其他经营现金流 26 -20 -3 -1 3 营运能力

投资活动现金流 -181 -60 -44 -39 -40 总资产周转率 0.23 0.20 0.25 0.30 0.35
资本支出 13 16 66 65 65 应收账款周转率 1.48 1.48 1.62 1.76 1.93
长期投资 3 -58 1 1 1 应付账款周转率 7.02 4.40 4.00 4.10 4.50
其他投资现金流 -171 14 21 25 24 每股指标（元）

筹资活动现金流 114 -161 -270 -16 -18 每股收益(最新摊薄) 0.65 0.27 0.67 0.94 1.20
短期借款 25 113 -7 -8 -46 每股经营现金流(最新摊薄) 1.31 0.79 0.54 0.88 1.16
长期借款 90 103 -8 -10 -12 每股净资产(最新摊薄) 11.94 6.98 7.54 8.36 9.43
普通股增加 0 34 0 0 0 估值比率

资本公积增加 27 -186 0 0 0 P/E 66.0 157.3 64.1 45.5 35.5
其他筹资现金流 -29 -225 -255 1 39 P/B 3.6 6.1 5.7 5.1 4.5
现金净增加额 47 -124 -249 51 83 EV/EBITDA 51.85 53.90 41.31 31.60 25.17

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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