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爱施德（002416.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

短期业绩承压，切入智算服务领域 
 

 2025 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 22 日，爱施德发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024

年年度营业收入 658.21 亿元，同比下降 28.58%；归属于上市公司股东的净利

润为 5.81 亿元，同比下降 11.26%；2025 年一季度公司营业收入为 127.37 亿

元，同比下降 41.2%；归母净利润为 1.26 亿元，同比下降 24.9%。 

➢ 公司短期业绩承压，经营效率持续改善。公司 2024 年及 2025Q1 业绩有所

下滑，主要系短期下游消费电子终端需求有所下滑导致。2024 年公司通过对核

心经营效率指标的闭环考核、风控责任落实、预算刚性管控，公司财务基本面更

加稳健，应收账款较 2023 年减少 5.63 亿元，同比-32.30%，财务费用降低 

8025.18 万元，降幅达 51.72%，负债总额同比下降 10.45%，资产负债率从 

48.70%降低至 45.55%，下降 3.15%；通过优化业务合作，聚焦核心业务与优

势领域，公司全年毛利率从去年的 3.25%提升至 4.40%，资源投入产出比和盈

利能力获得有效提升。 

➢ 公司不断深化海内外布局，同时提升整体数字化水平。目前公司已在全国 32 

个省级区域设有分支机构和办事处，覆盖 T1-T6 市场和线上线下全渠道，同时

管控 5 大配送中心和 30 余个区域分仓；在泰国、越南、港澳台等重点国家/地

区设立了分支机构，拥有海外本地化运营团队，并在部分国家/地区开展了本地

化业务合作。同时 公司坚定对数字化能力建设的持续投入和人才培养，IT 团队

在总部职能部门人数占比超 50%，在分销、零售、新零售、海外、生产制造、

智慧办公等全场景拥有高效的自研数字化平台系统，与品牌商及客户实现业务数

据的可视化管理和一体化协同运营；通过 AI、自动化模型等新技术的深度融合

应用，实现业务流程自动化、智能化，大幅提升运营效率。 

➢ 拟与上海枭毅共同投资设立智算科技公司，切入智算服务领域。上海枭毅创

办于 2019 年，是算力网络与传输全栈服务商，深耕智算集群基础设施建设、AI 

垂直行业应用与光通信领域，核心技术团队拥有丰富的智算集群一体化交付、算

力集群调优、计算机深度学习、大模型部署及训练微调、光传输网络组网经验，

为客户打造新一代智能计算基础设施生态。我们认为公司有望依托此次合作，快

速切入 AI 智算集群服务和 AI 智能体解决方案领域，培育集核心硬件、网络架构、

AI 算法、云平台调优等多元化能力为一体的 AI 团队，构建公司在 AI 领域的自

主能力。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 7.19 亿元、8.84

亿元、10.08 亿元，当前股价对应 PE 分别为 20X、17X、15X。我们预计伴随

AI 赋能消费电子换机潮及苹果新机型发布，公司手机销售业务回升将带动公司整

体营收增长，智算业务也有望为公司带来全新增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；手机新产品推出进度不及预期。   
[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） 65,821  74,038  86,994  97,364  

增长率（%） -28.6  12.5  17.5  11.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 581  719  884  1,008  

增长率（%） -11.3  23.6  23.1  13.9  

每股收益（元） 0.47  0.58  0.71  0.81  

PE 25  20  17  15  

PB 2.4  2.3  2.2  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 22 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 65,821  74,038  86,994  97,364   成长能力（%）     

营业成本 62,924  71,424  83,915  93,794   营业收入增长率 -28.58  12.48  17.50  11.92  

营业税金及附加 90  81  96  156   EBIT 增长率 -13.59  21.43  19.73  13.15  

销售费用 1,511  1,185  1,392  1,558   净利润增长率 -11.26  23.59  23.07  13.94  

管理费用 307  222  244  331   盈利能力（%）     

研发费用 37  22  26  29   毛利率 4.26  3.53  3.54  3.67  

EBIT 939  1,141  1,366  1,545   净利润率 0.88  0.97  1.02  1.04  

财务费用 75  64  53  51   总资产收益率 ROA 4.88  5.68  6.50  6.96  

资产减值损失 -136  -88  -97  -108   净资产收益率 ROE 9.51  11.24  13.13  14.24  

投资收益 34  0  0  0   偿债能力         

营业利润 864  988  1,216  1,385   流动比率 1.87  1.88  1.88  1.90  

营业外收支 6  0  0  0   速动比率 0.89  1.02  1.00  0.99  

利润总额 870  988  1,216  1,385   现金比率 0.60  0.76  0.72  0.69  

所得税 219  178  219  249   资产负债率（%） 45.55  45.76  46.23  46.22  

净利润 651  810  997  1,136   经营效率     

归属于母公司净利润 581  719  884  1,008   应收账款周转天数 6.55  6.00  6.00  6.00  

EBITDA 1,056  1,271  1,494  1,680   存货周转天数 18.82  15.00  14.00  14.00  

           总资产周转率 5.39  6.02  6.62  6.93  

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

货币资金 3,203  4,347  4,454  4,597   每股收益 0.47  0.58  0.71  0.81  

应收账款及票据 1,258  1,227  1,441  1,613   每股净资产 4.94  5.16  5.44  5.71  

预付款项 1,695  1,786  2,098  2,251   每股经营现金流 1.26  1.35  0.73  0.86  

存货 3,244  2,847  3,122  3,490   每股股利 0.50  0.44  0.54  0.62  

其他流动资产 645  558  589  614   估值分析         

流动资产合计 10,045  10,765  11,705  12,565   PE 25  20  17  15  

长期股权投资 54  54  54  54   PB 2.4  2.3  2.2  2.1  

固定资产 32  34  41  46   EV/EBITDA 13.00  10.80  9.18  8.17  

无形资产 10  10  10  12   股息收益率（%） 4.22  3.70  4.55  5.19  

非流动资产合计 1,882  1,891  1,905  1,908            

资产合计 11,927  12,656  13,610  14,474             

短期借款 2,522  2,693  2,693  2,693   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 698  841  989  1,105   净利润 651  810  997  1,136  

其他流动负债 2,149  2,193  2,547  2,828   折旧和摊销 117  130  128  135  

流动负债合计 5,368  5,727  6,228  6,625   营运资金变动 502  498  -471  -476  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,558  1,669  903  1,060  

其他长期负债 65  64  64  64   资本开支 -30  -41  -67  -63  

非流动负债合计 65  64  64  64   投资 2  0  0  0  

负债合计 5,433  5,791  6,292  6,689   投资活动现金流 43  -63  -67  -63  

股本 1,239  1,239  1,239  1,239   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 377  468  581  709   债务募资 -862  161  0  0  

股东权益合计 6,494  6,864  7,318  7,785   筹资活动现金流 -1,723  -462  -730  -855  

负债和股东权益合计 11,927  12,656  13,610  14,474   现金净流量 -119  1,144  107  143  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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