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软通动力（301236.SZ）2025 年一季报点评     

收入稳步提升，紧抓核心根技术强化龙头地位 
 

 2025 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 4 月 29 日公司发布 2025 年一季报，2025 年一季度公

司实现营业收入 70.11 亿元，同比增长 28.65%；归母净利润-1.98 亿元；扣非

归母净利润-2.16 亿元，亏损有所收窄。 

➢ 实现良好费用控制，合同负债大幅提升或预示公司业务景气度有所提升。1）

2025 年一季度公司实现良好费用控制，销售费用率、管理费用率均较去年同期

有所下滑。2）公司 2025 年一季度末合同负债达到 8.08 亿元，而 2024 年末为

4.94 亿元，合同负债大幅增加，或预示公司业务景气度将有所提升。 

➢ 国内领先的全栈智能化产品与服务提供商，紧抓核心根技术推动龙头地位不

断强化。公司在 2024 年年报中明确提出自身定位及使命：公司定位自身为中国

领先的全栈智能化产品与服务提供商，使命为用数字技术提升客户价值。在人工

智能大趋势下，公司以全栈的人工智能技术、产品和服务，助力行业智能化转型。

1）基础设施层，持续投入研发高效的 DenovoX 天元智算服务平台等 AI 算力基

础平台，增强鲲鹏＆昇腾原生开发能力、AI 大模型性能调优能力，构建软硬智能

产品能力矩阵；2）平台层，专注新型智能技术平台研发，包括 AISE 软件工程平

台、天璇 AI 知识库平台、天璇智能体工程平台等核心产品；3）应用层，以咨询

为牵引，基于软通天璇 MaaS 大模型服务平台，加快行业 AI 原生应用创新，服

务人工智能及大模型创新智能应用场景，快速助力企业大模型应用落地。 

紧抓基础软件+核心硬件，龙头地位不断强化。1）硬件方面，公司信创终端产品

线紧跟国产化技术路线的快速更新迭代步伐，全面布局并深入开发应用最新一代

国产 CPU 的各类终端产品；AIPC 产品线上市发布高性能 AI 台式机产品，提供

高性能本地 AI 计算能力，实现隐私保护的同时，帮助用户提升工作效率。与此

同时，启动自有产品搭配开源鸿蒙操作系统相关开发工作，覆盖台式机和教育多

媒体产品品类。企业级业务方面，成功推出鲲鹏新一代通用服务器机型、昇腾 AI

服务器机型及基于昇腾算力卡的 AI 工作站产品，实现公司产品在通用算力和异

构算力上的全面布局。2）基础软件方面，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。 

➢ 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。短期利润波动不改长期发展前景，同时公司业

务仍在快速发展，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 122X、78X、56X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品落地进度不及预期；行业竞争可能加剧。  

 
[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） 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 56.3 38.4 

每股收益（元） 0.19 0.48 0.75 1.03 

PE 307 122 78 56 

PB 5.2 5.0 4.8 4.5 

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 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 56.32 38.44 

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 124 223 226 227  总资产收益率 ROA 0.78 1.85 2.71 3.46 

资产减值损失 -154 -113 -134 -157  净资产收益率 ROE 1.71 4.14 6.16 8.00 

投资收益 17 21 25 29  偿债能力     

营业利润 123 475 759 1,056  流动比率 1.89 1.84 1.81 1.81 

营业外收支 -16 8 12 11  速动比率 1.40 1.35 1.30 1.26 

利润总额 107 483 771 1,067  现金比率 0.72 0.64 0.57 0.54 

所得税 -29 14 23 32  资产负债率（%） 53.99 54.94 55.51 56.02 

净利润 136 468 748 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 6,984 6,943 7,263  每股收益 0.19 0.48 0.75 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 12.11 12.90 

预付款项 499 600 714 836  每股经营现金流 0.78 0.99 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 20,223 22,030 24,172  PE 307 122 78 56 

长期股权投资 111 111 111 111  PB 5.2 5.0 4.8 4.5 

固定资产 1,040 1,063 1,059 1,047  EV/EBITDA 75.53 39.39 30.32 25.96 

无形资产 1,052 1,044 1,031 1,016  股息收益率（%） 0.17 0.26 0.41 0.57 

非流动资产合计 4,268 4,360 4,224 4,218       

资产合计 23,181 24,583 26,254 28,390       

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 136 468 748 1,035 

其他流动负债 3,200 3,631 4,180 4,771  折旧和摊销 545 686 823 829 

流动负债合计 10,005 10,979 12,141 13,387  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 741 944 1,177 1,581 

其他长期负债 844 859 767 849  资本开支 -683 -387 -464 -509 

非流动负债合计 2,511 2,527 2,434 2,517  投资 -993 0 0 0 

负债合计 12,516 13,506 14,575 15,904  投资活动现金流 -1,699 -565 -439 -480 

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 -72 0 0 

股东权益合计 10,666 11,077 11,679 12,486  筹资活动现金流 1,903 -585 -780 -780 

负债和股东权益合计 23,181 24,583 26,254 28,390  现金净流量 857 -205 -42 321 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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