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➢ 事件概述：2025 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报，营业收入 313.16

亿元，同比增长 78.13%；归母净利润 1.80 亿元，同比下滑-66.21%。 

➢ 三大业务齐头并进，PC 等产品市场地位不断提升。公司强力构建计算产品

与智能电子业务新的业务板块，同时将数字能源与智算服务作为新兴业务进行长

期布局，因此收入大幅增长。1）软件与数字技术服务业务：公司推出天坊工业

互联 AI 平台、天驭产业金融平台等智能化产品以及保险、零售等行业大模型。

中标山东钢铁集团 “AI + 钢铁”、中核财务公司企业金融管理等项目，打造多个

标杆项目，并与中国移动国际、珠海市国资数字科技等达成战略合作，赋能行业

智能化转型。2024 年该业务实现营业收入 181.21 亿元，同比提升 3.08%。2）

计算产品与智能电子业务：公司完成同方股份计算机相关业务整合，围绕国产化

算力底座，推进软硬协同。推出北京信创整机品牌——软通华方，与北京城市副

中心共建京津冀信创小镇。在 PC 领域，2024 年第四季度公司 PC 出货量同比

增长 126%，全年同比增长 106%，市场份额翻倍至 9%，排名国内第三，PC

终端业务在党政教育行业稳居第一；推出信创 AIPC、开源鸿蒙 AIPC 等智能产

品，在基础软件领域围绕多种操作系统和数据库开展研发、应用、生态合作等工

作。在具身智能机器人领域，成立人形机器人业务总部，与智元机器人等伙伴合

作，开展技术研发。2024 年该业务实现营业收入 129.20 亿元。3）数字能源与

智算服务业务：公司围绕国家新型能源体系建设和智能基础设施建设战略布局，

与地方政府和产业生态深化合作。在数字能源领域，辽宁省级虚拟电厂资源聚合

能力提升，多座充换电站具备运营条件，取得辽宁省售电资质批复，拓展电力交

易业务；在智算服务领域，成立智算业务总部并落户广州黄埔，发布 DenovoX

天元智算服务平台，在多地部署规划算力集群，与万国数据、科大讯飞等多家行

业龙头企业达成战略合作。2024 年该业务实现营业收入 2.59 亿元。 

➢ 鸿蒙相关业务持续取得进展，机器人业务打开长期成长空间。1）操作系统

研发与贡献：公司作为 OpenHarmony 设备统一互联技术标准筹备组首批项目

共建单位，牵头主导并参与多项统一互联技术标准发布，首批实现与

HarmonyOS 互联互通，助力鸿蒙生态统一互联。信创行业应用上，发布搭载天

鸿操作系统 SwanLinkOS5 的开源鸿蒙 AIPC，布局鸿蒙生态信创国产化业务；

开源共建上，累计贡献代码量超过 42 万行，代码量排名第三；联合多家企业成

立 x86sig，开源 Intel 芯片适配代码；旗下鸿湖万联荣升开源鸿蒙社区 A 类捐赠

人，成为开源鸿蒙工委会成员单位，参与社区重大事项决策与规划；投入多人参

与社区 PMC 及 Committer 相关工作，社区生态委员会、社区安全委员会及多

个工作组日常工作，为社区建设作出突出贡献。基于自研的 SwanLinkOS 天鸿

操作系统，鸿湖万联发布了三款行业发行版和十多款开源鸿蒙开发套件，与近百

家生态伙伴完成了超过五十款商用设备的适配，并在城市管理、矿山开采、交通

运输、能源（电力）等多个领域获得了显著市场优势。2）南向生态合作成果：与

超 500 家生态品牌伙伴合作，助力 1200 余款产品接入 HarmonyOS Connect

生态，获 670 多项鸿蒙智联认证。在智能家居领域，携手上海梦百合开发鸿蒙智

能床产品，助艾欧史密斯多款热水器与净水器接入鸿蒙生态，和厦门佳普乐完成
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数十款智能卫浴设备开发；智慧出行方面，与广东香百年打造车载香薰产品，和

台铃科技合作开发商用轻智能电动车；还联合伙伴打造如香百年空间卫士（实现

手机远程与全屋设备联动）、希影智能投影仪 Play10（设备控制深度定制）、佳普

乐沁源感应给皂龙头（支持鸿蒙智联并适配 HarmonyOS NEXT 手机系统）、佳

文智能调光调色灯（可通过智慧生活 APP 便捷调节灯光）等鸿蒙智联生态产品。

3）北向应用开发进展：在鸿蒙原生应用领域，成功支撑上千款应用上架，打造

智康汇（结合智能穿戴设备采集数据，评估运动损伤生成康复处方）、大唐芙蓉园

（元服务依托卡片能力服务直达游客，运用多种鸿蒙技术提供贴身服务）、乡伴、

某知名新闻 APP 等行业样板间。自研鸿蒙组件平台，提供丰富开发工具，利用华

为端云一体化等技术，提升应用开发效率、用户体验及隐私安全保护。在元服务

领域，提供行业基础模版，实现模块化接入与场景配置，业务落地多省，覆盖文

旅景区、消费餐饮等领域，联合发布“元服务 O2O 文旅解决方案”，与 20 余家

景区及旅游服务单位达成合作，如与国海创联打造牛之粹元服务，借助元服务功

能助力零售商拓展业务。 

机器人布局持续深入：公司成立人形机器人业务总部，组建专业技术团队，统筹

机器人业务的技术研发、产品布局与市场拓展工作。公司与智元机器人等伙伴合

作，围绕具身智能机器人的核心技术，如运动控制、感知交互、智能决策等方面

开展技术攻关，提升机器人的智能化水平和性能表现。同时，公司研发星云具身

智能计算平台，该平台旨在为具身智能机器人提供强大的计算支持，优化机器人

的运算能力和数据处理效率，从而实现更精准的动作控制和更智能的行为决策。

公司研发具身智能机器人产品，涵盖不同应用场景和功能类型，有望满足多样化

的市场需求。 

➢ 投资建议：公司的硬件+“鸿蒙+欧拉+高斯”三大基础软件+AI 平台的布局

已经正式形成，自身稀缺性凸显，同时向机器人领域的积极布局有望打开公司长

期发展空间。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.54、7.10、9.83 亿

元，当前股价对应 PE 分别为 118X、75X、54X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国产替代需求释放节奏存在不确定性；同业竞争加剧的风险。 
    
[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） 31,316 37,689 44,899 52,649 

增长率（%） 78.1 20.4 19.1 17.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 180 454 710 983 

增长率（%） -66.2 151.9 56.2 38.6 

每股收益（元） 0.19 0.48 0.74 1.03 

PE 296 118 75 54 

PB 5.1 4.9 4.6 4.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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 31,316 37,689 44,899 52,649  成长能力（%）     

营业成本 27,416 32,981 39,234 45,939  营业收入增长率 78.13 20.35 19.13 17.26 

营业税金及附加 148 170 202 237  EBIT 增长率 -56.34 251.67 38.53 28.93 

销售费用 1,007 1,131 1,347 1,579  净利润增长率 -66.21 151.90 56.15 38.61 

管理费用 1,529 1,677 2,020 2,422  盈利能力（%）     

研发费用 917 1,036 1,122 1,211  毛利率 12.46 12.49 12.62 12.74 

EBIT 225 790 1,094 1,411  净利润率 0.58 1.21 1.58 1.87 

财务费用 124 223 223 223  总资产收益率 ROA 0.78 1.85 2.70 3.47 

资产减值损失 -154 -113 -134 -157  净资产收益率 ROE 1.71 4.14 6.15 8.00 

投资收益 17 21 25 29  偿债能力     

营业利润 123 475 762 1,059  流动比率 1.89 1.85 1.82 1.81 

营业外收支 -16 8 8 8  速动比率 1.40 1.37 1.31 1.27 

利润总额 107 483 770 1,067  现金比率 0.72 0.65 0.59 0.56 

所得税 -29 14 23 32  资产负债率（%） 53.99 54.92 55.50 56.00 

净利润 136 468 747 1,035  经营效率     

归属于母公司净利润 180 454 710 983  应收账款周转天数 77.28 75.00 70.00 65.00 

EBITDA 770 1,477 1,918 2,240  存货周转天数 53.93 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 1.61 1.58 1.77 1.93 

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

货币资金 7,190 7,196 7,154 7,474  每股收益 0.19 0.48 0.74 1.03 

应收账款及票据 6,673 7,703 8,569 9,335  每股净资产 11.10 11.51 12.10 12.90 

预付款项 499 600 714 836  每股经营现金流 0.78 1.02 1.24 1.66 

存货 4,051 4,405 5,240 6,136  每股股利 0.10 0.15 0.24 0.33 

其他流动资产 501 531 565 602  估值分析     

流动资产合计 18,913 20,435 22,241 24,383  PE 296 118 75 54 

长期股权投资 111 111 111 111  PB 5.1 4.9 4.6 4.3 

固定资产 1,040 1,063 1,059 1,047  EV/EBITDA 68.56 35.75 27.52 23.56 

无形资产 1,052 1,044 1,031 1,016  股息收益率（%） 0.18 0.27 0.43 0.59 

非流动资产合计 4,268 4,135 3,998 3,992       

资产合计 23,181 24,570 26,239 28,375       

短期借款 4,123 4,123 4,123 4,123  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,681 3,226 3,837 4,493  净利润 136 468 747 1,035 

其他流动负债 3,200 3,686 4,236 4,826  折旧和摊销 545 686 823 829 

流动负债合计 10,005 11,035 12,196 13,442  营运资金变动 -345 -691 -926 -844 

长期借款 1,667 1,667 1,667 1,667  经营活动现金流 741 972 1,180 1,584 

其他长期负债 844 791 699 781  资本开支 -683 -387 -468 -512 

非流动负债合计 2,511 2,459 2,366 2,449  投资 -993 0 0 0 

负债合计 12,516 13,493 14,562 15,891  投资活动现金流 -1,699 -366 -443 -483 

股本 953 953 953 953  股权募资 11 0 0 0 

少数股东权益 91 105 143 194  债务募资 3,108 0 0 0 

股东权益合计 10,666 11,076 11,677 12,484  筹资活动现金流 1,903 -599 -780 -779 

负债和股东权益合计 23,181 24,570 26,239 28,375  现金净流量 857 6 -43 321 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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