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亿田智能（300911.SZ） 

布局“AIDC 与 AIGC”双引擎，未来可期  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,227 703 767 850 958 

增长率 yoy（%） -3.8 -42.7 9.1 10.9 12.7 

归母净利润（百万元） 179 27 94 118 147 

增长率 yoy（%） -14.6 -85.2 253.2 25.6 25.2 

ROE（%） 11.7 1.9 6.9 9.0 11.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.29 0.19 0.67 0.85 1.06 

P/E（倍） 30.8 207.5 58.7 46.8 37.3 

P/B（倍） 3.8 4.1 4.3 4.4 4.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年报，2024 年，公司实现营收、归母净利润分别为 7.03

亿元、0.27 亿元，分别同比下降 42.73%、85.17%。 

受行业景气度等因素影响，传统集成灶业务承压。根据奥维云网，2024 年，

我国厨电六件套（烟机、灶具、消毒柜、洗碗机、单功能机、一体机）精装

市场开盘项目 1181 个，同比下滑 22.5%，市场规模 184.48 万套，同比下

滑 27.1%；我国集成灶市场累计零售额 173 亿元，同比下滑 30.6%。根据公

司 2024 年报，2024 年，公司实现营收、归母净利润分别为 7.03 亿元、0.27

亿元，分别同比下降 42.73%、85.17%；其中，公司集成灶业务实现营收 5.88

亿元，同比下降 46.33%。我们认为，25 年 Q1 开始，报表进入低基数状态，

叠加城镇化进程深入推进、产品置换需求释放、内需刺激政策或进一步加码

等因素，下游需求或有望回暖，而公司在集成灶行业深耕多年，拥有众多优

质资源以及良好的品牌知名度及市场口碑，有望推动公司业务增长。 

布局“AIDC与 AIGC”双引擎，未来可期。 

1. AIDC方面：  

➢ 打造首个国产万卡推理集群。根据亿算智能微信公众号，2024 年，公司

全资子公司亿算智能联合燧原科技、腾讯云、甘肃移动等合作伙伴，共

同建设“首个国产万卡推理集群”—— 亿算智能庆阳智算中心，该集群

全部搭载了燧原科技最新一代算力卡，规划供给超过 2500P的算力服务。 

➢ 面对美图业务需求，亿算智能展现了一定的工程化能力。根据亿算智能

微信公众号，作为亿算智能庆阳智算中心的核心建设方，亿算智能凭借

卓越的工程化能力，在燧原科技新一代推理卡 S60 的技术支持下，成功

实现双重突破——整个 S60 集群扩容部署仅用 4 天便达到近万卡规模；

首次在超大规模集群中实现 BF16 精度下图片生成延时与海外对标产

品持平。 

➢ 已产生下游客户订单，并获得政府补助。根据公司公告，2024 年 11 月

28 日，亿算智能与无问芯穹在上海签署了《算力服务项目合同》，亿算

智能向无问芯穹提供算力服务项目及相关配套设施，合同服务期为五年，

合同金额约为 1.13 亿元（含税）。根据公司公告，2024 年 12 月 30 日，
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亿算智能收到庆阳市数据局算力券兑付资金 3,000 万元，为与资产相关

的政府补助。 

2. AIGC方面：  

➢ 根据数云智联、广东省橱柜业商会微信公众号，全资子公司数云智联以 

AIGC 技术为驱动，凭借对家居行业的深刻洞察与理解，为泛家居企业

提供定制化 AIGC 赋能及数字人直播服务，针对合作伙伴在新媒体运营、

企业及个人 IP 打造、品牌曝光、新媒体获客及降本增效成效显著。核心

技术团队来自百度、字节、腾讯等互联网厂，大模型开发基于文心一言、

豆包及 ChatGPT 等底层算力逻辑搭建，在家装板块，数云智联已成为圣

都、点石、喜百年等国内头部家装企业独家数字 AI直播服务商。 

与燧原科技深度协同。根据公司 2025 年 4 月 2 日公告，公司与燧原科技签

署了《经销商合作合同》，公司同意按照本合同约定之条款和条件从燧原科技

处购买、并向以自用为目的的实体（“最终用户”）或个人或其他经燧原许可

的经销商转售燧原的一体机产品（“产品”），且燧原亦同意按照本合同约定之

条款和条件向经销商销售产品。燧原科技特此书面授权，公司为燧原科技指

定的 S 级经销商，授权公司可在中国大陆地区范围内（“经销范围”）非独家

推广和销售燧原科技产品。 

投资建议：公司作为集成灶行业知名企业，积极布局“AIDC+AIGC”转型，

集成灶行业下游需求或有望回暖，或有望推动公司业务增长；“AIDC+AIGC”

双轮驱动，或有望为公司带来新的增长曲线。我们预计 2025-2027 年公司实

现营业收入 7.67 亿元、8.50 亿元、9.58 亿元，实现归母净利润 0.94 亿元、

1.18 亿元、1.47 亿元。对应 EPS 分别为 0.67 元、0.85 元、1.06 元，当前股

价对应的 PE 倍数分别为 59X、47X、37X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：新产品研发、新业务拓展不及预期、市场竞争加剧的风险、主要

原材料价格变动的风险、房地产行业波动的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1689 1459 1427 1389 1500  营业收入 1227 703 767 850 958 

现金 1455 926 1163 1064 1179  营业成本 630 424 454 488 530 

应收票据及应收账款 111 79 68 96 90  营业税金及附加 14 12 12 11 11 

其他应收款 1 4 0 4 0  销售费用 289 154 115 125 144 

预付账款 16 9 16 12 20  管理费用 76 48 52 58 66 

存货 88 82 73 97 90  研发费用 64 46 49 55 63 

其他流动资产 18 360 107 116 121  财务费用 -19 6 7 6 5 

非流动资产 687 942 936 951 996  资产和信用减值损失 0 -4 -1 -1 -2 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 11 16 15 16 

固定资产 545 777 774 790 828  公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

无形资产 71 92 94 98 105  投资净收益 13 8 8 8 8 

其他非流动资产 70 73 67 64 62  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2375 2401 2363 2340 2496  营业利润 203 30 107 135 170 

流动负债 364 452 473 526 764  营业外收入 1 1 2 2 2 

短期借款 0 0 75 65 283  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 261 330 161 208 195  利润总额 202 30 108 136 171 

其他流动负债 103 123 237 253 287  所得税 23 4 14 18 23 

非流动负债 480 541 527 502 445  净利润 179 27 94 118 147 

长期借款 436 460 464 436 378  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 44 81 63 66 67  归属母公司净利润 179 27 94 118 147 

负债合计 843 993 1000 1028 1210  EBITDA 239 92 163 193 234 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.29 0.19 0.67 0.85 1.06 

股本 107 138 180 180 180        

资本公积 670 640 599 599 599  主要财务比率      

留存收益 673 594 688 806 953  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1532 1407 1363 1312 1286  成长能力      

负债和股东权益 2375 2401 2363 2340 2496  营业收入（%） -3.8 -42.7 9.1 10.9 12.7 

       营业利润（%） -12.8 -85.4 262.6 26.2 25.8 

       归属母公司净利润（%） -14.6 -85.2 253.2 25.6 25.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 48.7 39.7 40.8 42.6 44.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.6 3.8 12.2 13.9 15.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.7 1.9 6.9 9.0 11.5 

经营活动现金流 152 20 35 148 205  ROIC（%） 8.7 1.6 4.7 6.1 7.1 

净利润 179 27 94 118 147  偿债能力      

折旧摊销 42 56 49 52 56  资产负债率（%） 35.5 41.4 42.3 43.9 48.5 

财务费用 -19 6 7 6 5  净负债比率（%） -63.6 -27.3 -32.8 -27.4 -22.9 

投资损失 -13 -8 -8 -8 -8  流动比率 4.6 3.2 3.0 2.6 2.0 

营运资金变动 -67 -75 -107 -14 10  速动比率 4.3 3.0 2.8 2.4 1.8 

其他经营现金流 30 15 0 -5 -6  营运能力      

投资活动现金流 -131 -385 173 -61 -91  总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 144 135 47 68 99  应收账款周转率 14.7 7.4 14.5 15.0 15.5 

长期投资 0 -260 0 0 0  应付账款周转率 4.7 2.0 3.1 6.1 6.1 

其他投资现金流 13 9 220 8 8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 429 -159 30 -187 -226  每股收益（最新摊薄） 1.29 0.19 0.67 0.85 1.06 

短期借款 0 0 75 -10 218  每股经营现金流（最新摊薄） 1.09 0.14 0.25 1.07 1.47 

长期借款 436 25 4 -28 -58  每股净资产（最新摊薄） 10.53 9.63 9.31 8.95 8.76 

普通股增加 -1 32 42 0 0  估值比率      

资本公积增加 -7 -30 -42 0 0  P/E 30.8 207.5 58.7 46.8 37.3 

其他筹资现金流 1 -186 -49 -149 -386  P/B 3.8 4.1 4.3 4.4 4.5 

现金净增加额 450 -524 238 -100 -113  EV/EBITDA 25.7 70.7 40.8 34.8 29.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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