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➢ 事件概述：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，

2024 年实现营业收入 51.98 亿元，同比下滑 22.69%；归母净利润-4.13 亿元；

2025 年一季度实现营业收入 6.40 亿元，同比下滑 8.85%；归母净利润-8062.50

万元。 

➢ 短期业绩承压不改长期趋势，2025Q1 费用率合理优化。2024 年收入及利

润下滑，一是受市场竞争加剧等因素影响，导致公司收入下降，利润下降；二是

公司聚焦主责主业，调整业务结构，加快推动转型升级，阶段性亏损增加；三是

公司对股权资产计提减值。但我们认为短期业绩承压不改长期向好趋势，信创大

趋势下公司作为国产操作系统龙头，有望持续受益。2025 年一季度公司费用端

实现优化，管理费用率较去年同期有所下滑。 

➢ 自主软件业务持续向好，收入、毛利率均实现提升。1）2024 年自主软件产

品实现营业收入 17.19 亿元，同比增加 5.01%；毛利率 77.38%，同比增加 4.49 

个百分点。自主软件产品主要包括以操作系统为代表的基础软件产品，以低代码

开发平台为代表的系统平台软件产品，以数字调度系统为代表的铁路专用产品，

以中软防水坝数据防泄漏系统为代表的数据安全产品等。 

2）公司子公司麒麟软件主营业务定位于操作系统技术的研究、产品开发及产业

化推广，根据赛迪顾问统计，麒麟软件旗下操作系统产品连续 13 年位列中国

Linux 市场占有率第一名。2024 年麒麟软件持续发力自主国产操作系统市场，

在党政、金融、通信、能源等重点行业市场实现突破，区域市场优势进一步扩大。

2024 年麒麟软件收入 14.38 亿元，净利润 5.02 亿元，而 2023 年收入、净利润

分别为 12.73 亿元、4.22 亿元。 

3）产业链上下游合作不断加强：公司麒麟操作系统在桌面、服务器、移动端等

领域持续升级，性能更加先进，适配性持续增强，已适配兼容飞腾、鲲鹏、龙芯、

申威、兆芯、海光等国内 CPU。与 AI 大模型等技术融合发展，发布银河麒麟操

作系统 AI PC 版本，银河麒麟智算操作系统等新产品。 

4）在税务领域，金税四期项目顺利实施，数字化全电票服务平台、新电子税务

局、税务智慧办公平台等系统的上线和应用，大幅降低交易成本。 

5）金融监管：2024 年公司深化与监管机构的合作，在金融机构端持续发力，研

发新一代统一监管报送平台，构建智慧监管体系，有望成为公司长期成长新动力。

公司持续投入研发，打造全流程业态监管，深耕行业市场，打造良好品牌形象。

除此之外，公司在工信、电力等其他领域依托行业优势，稳步提升信息化服务能

力，打造长期增长点。 

➢ 投资建议：公司是信创领域重要的“国家队”和中国电子旗下从事网信事业

的核心力量，建立了较为完整的网信市场、研发和技术服务体系，立足自身优势

紧抓麒麟软件、达梦数据等细分领域核心资产，并在操作系统、数据库细分市场

保持行业领先地位。预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1.27/2.55/3.45 亿

元，对应 PE 分别为 303X、151X、112X，维持“推荐”评级。 
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➢ 风险提示：国产替代需求释放节奏存在不确定性；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） 5,198 6,923 7,855 8,915 

增长率（%） -22.7 33.2 13.5 13.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -413 127 255 345 

增长率（%） -77.3 130.8 100.8 35.3 

每股收益（元） -0.49 0.15 0.30 0.41 

PE / 303 151 112 

PB 18.5 17.5 15.7 13.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 5,198 6,923 7,855 8,915  成长能力（%）     

营业成本 3,253 4,307 4,857 5,478  营业收入增长率 -22.69 33.19 13.46 13.48 

营业税金及附加 47 42 47 53  EBIT 增长率 -72.50 210.12 78.49 34.11 

销售费用 483 443 456 472  净利润增长率 -77.29 130.81 100.79 35.31 

管理费用 718 727 707 713  盈利能力（%）     

研发费用 1,202 1,246 1,335 1,515  毛利率 37.42 37.79 38.17 38.55 

EBIT -386 425 759 1,018  净利润率 -7.94 1.84 3.25 3.87 

财务费用 48 25 21 13  总资产收益率 ROA -4.83 1.25 2.25 2.67 

资产减值损失 -89 -19 -22 -33  净资产收益率 ROE -19.83 5.76 10.36 12.29 

投资收益 173 1 1 1  偿债能力     

营业利润 -297 382 717 973  流动比率 1.17 1.19 1.28 1.38 

营业外收支 -7 8 8 8  速动比率 0.86 0.85 0.93 1.02 

利润总额 -304 390 725 981  现金比率 0.49 0.45 0.53 0.61 

所得税 5 47 87 118  资产负债率（%） 63.89 66.30 64.12 61.91 

净利润 -309 344 638 863  经营效率     

归属于母公司净利润 -413 127 255 345  应收账款周转天数 103.55 110.00 100.00 98.00 

EBITDA -145 738 1,145 1,537  存货周转天数 114.71 110.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 0.58 0.74 0.73 0.73 

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

货币资金 2,579 2,914 3,720 4,768  每股收益 -0.49 0.15 0.30 0.41 

应收账款及票据 1,632 2,264 2,357 2,614  每股净资产 2.45 2.60 2.90 3.31 

预付款项 164 215 243 274  每股经营现金流 0.74 0.75 1.35 1.78 

存货 1,022 1,278 1,442 1,618  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 761 1,130 1,273 1,431  估值分析     

流动资产合计 6,158 7,801 9,033 10,704  PE / 303 151 112 

长期股权投资 1,081 1,082 1,083 1,083  PB 18.5 17.5 15.7 13.7 

固定资产 310 310 296 281  EV/EBITDA / 51.78 33.40 24.88 

无形资产 297 355 384 395  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,392 2,381 2,309 2,246       

资产合计 8,550 10,182 11,342 12,951       

短期借款 952 952 952 952  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,149 3,068 3,327 3,752  净利润 -309 344 638 863 

其他流动负债 2,175 2,519 2,772 3,062  折旧和摊销 241 313 386 520 

流动负债合计 5,277 6,539 7,051 7,766  营运资金变动 671 -115 31 11 

长期借款 55 55 55 55  经营活动现金流 626 633 1,150 1,515 

其他长期负债 130 156 166 197  资本开支 -384 -164 -206 -299 

非流动负债合计 185 211 221 252  投资 516 0 0 0 

负债合计 5,462 6,751 7,272 8,017  投资活动现金流 141 -164 -206 -299 

股本 850 850 850 850  股权募资 2 0 0 0 

少数股东权益 1,006 1,223 1,606 2,124  债务募资 330 18 0 0 

股东权益合计 3,087 3,432 4,070 4,933  筹资活动现金流 -155 -134 -139 -169 

负债和股东权益合计 8,550 10,182 11,342 12,951  现金净流量 611 335 805 1,048 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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