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业绩保持稳健增长，AI商业化落地加速
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公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 8日

收盘价（元）： 37.17

年内最高/最低（元）： 48.56/14.47

流通 A 股/总股本（亿

股）：

2.69/2.71

流通 A股市值（亿）： 100.13

总市值（亿）： 100.88

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： -0.03

摊薄每股收益(元)： -0.03

每股净资产(元)： 8.54

净资产收益率(%)： -0.65

资料来源：最闻

分析师：

方闻千
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邮箱：fangwenqian@szxq.com

研究助理：

邹昕宸

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 4 月 25日，公司发布 2024 年年报和 2025年一季报，其中，2024年全

年公司实现收入 23.31亿元，同比增长 4.62%，全年实现归母净利润 1.56亿

元，同比增 3.59%，实现扣非净利润 1.38亿元，同比增 13.18%；2025年一

季度公司实现收入 4.23亿元，同比增长 4.33%，一季度实现归母净利润-833

万元，同比增长 14.04%，实现扣非净利润-952万元，同比高增 31.92%。

事件点评

 24 年下游需求疲软导致中国大陆地区收入放缓，而在中企出海趋势下

东南亚市场保持高增。分区域看，1）受下游需求波动影响，2024年以来公

司在中国大陆地区营收增速放缓，全年实现收入 11.77亿元，同比微增 1.92%。

但随着公司聚焦低空经济、人工智能等高景气细分市场并深化生态合作伙伴

体系，25年一季度中国大陆地区贡献收入 1.75亿元，同比增长 6.46%；2）

2024年公司在非中国大陆地区实现收入 11.54亿元，同比增长 7.53%，其中，

公司在中国台湾地区重点布局 AI 产品，24 年中国台湾地区的 AI业务营收

同比增长 135.07%；同时，公司把握中企出海及东南亚当地市场数智化转型

机遇，通过构建本地化团队加速拓展海外市场，24年越南的在地收入实现翻

倍增长，泰国和马来西亚市场也均实现高增。而受汇率波动影响，25年一季

度公司非中国大陆地区收入为 2.49亿元，同比增长 2.87%，剔除汇率因素后

同比增速为 7.08%。

 费用管控持续加强，今年一季度净利润显著改善。2024年公司毛利率达

58.25%，较上年同期降低 3.65个百分点，我们认为主要是受产品结构变动影

响。随着公司通过优化内部管理体系、增强管理提效等方式加强费用管控，

2024年公司销售和管理费用率分别较上年同期降低 1.34和 1.21个百分点，

而虽然公司持续投入研发，但由于公司重点加强数智相关的投入，导致研发

资本化占比提升，推动研发费用下降，2024年公司研发费用率较上年同期降

低 2.86个百分点。受益于费用管控，公司净利率保持稳定，2024 年净利率

为 6.80%，较上年同期仅降低 0.17个百分点。而今年以来公司加速推行降本

增效，并开始借助 AI技术赋能提升内外部运营效率，推动今年一季度公司

扣非净利润亏损显著收窄。

 持续完善 AI能力布局，加速推进 AI产品商业化落地。公司持续升级迭

代鼎捷雅典娜数智原生底座并不断丰富 AI应用，其中，在平台底座方面，

今年公司升级了 IndepthAI，提升其任务理解和 Agent协同能力，同时发布首

个制造业多智能体协议MACP，为构建多智能体生态奠定基础；在 AI应用
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方面，公司已累计开发数十款 AI Agent应用，并在库存管理、供应链协同等

场景中实现显著的降本提效，包括 AI数智售服能够降低设备厂商 18%的售

后服务成本以及预测透镜将长周期物料周转天数从 300 天缩短至 95天。与

此同时，公司正加速推动 AI产品的商业化落地，今年一季度，公司将 AI技

术融入 PLM，推动 PLM 销售占比大幅提升，并带动研发设计类业务签约金

额同比增长超 20%，目前鼎捷雅典娜及 AI应用已覆盖近千家客户。

投资建议

 公司作为国内领先的智能制造解决方案提供商，将伴随着下游行业景气

度回升而持续增长，同时出海及 AI 将打开中长期成长空间。预计公司

2025-2027年 EPS分别为 0.76\0.93\1.17元，对应公司 5月 8日收盘价 37.17

元，2025-2027 年 PE 分别为 49.1\39.9\31.7倍，首次覆盖，给予“买入-A”评

级。

风险提示

 AI 商业化落地不及预期：若公司 AI 产品与客户需求不匹配或客户对

AI赋能业务仍保持谨慎态度，公司鼎捷雅典娜平台以及 AI Agent 应用的商

业化落地可能会受阻，进而导致 AI相关收入增长不达预期；

 宏观经济波动风险：目前公司客户主要集中在制造业和流通行业，受宏

观经济波动影响较大，若宏观经济增长放缓，下游客户需求可能会减少，进

而公司经营将受到不利影响；

 行业拓展不及预期：目前工程建设等行业需求低迷，若公司未能有效拓

展高性能计算、低空经济等高景气行业，或行业拓展受阻，公司将面临一定

的业务增长压力；

 汇率波动风险：公司境外收入占比接近 50%，主要涉及中国台湾、越南、

马来西亚、泰国等地区，若相关汇率出现波动，可能会对公司营收增长产生

不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,228 2,331 2,659 3,080 3,616

YoY(%) 11.7 4.6 14.1 15.8 17.4
净利润(百万元) 150 156 206 253 318

YoY(%) 12.5 3.6 32.1 23.0 25.7
毛利率(%) 61.9 58.3 58.3 58.6 59.3
EPS(摊薄/元) 0.55 0.57 0.76 0.93 1.17
ROE(%) 7.1 6.8 8.3 9.3 10.6
P/E(倍) 67.1 64.8 49.1 39.9 31.7
P/B(倍) 4.9 4.6 4.2 3.8 3.4
净利率(%) 6.7 6.7 7.7 8.2 8.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 1825 1733 1871 2098 2315 营业收入 2228 2331 2659 3080 3616
现金 873 759 736 846 993 营业成本 849 973 1110 1274 1471

应收票据及应收账款 661 811 961 1045 1094 营业税金及附加 15 22 26 30 35

预付账款 23 32 31 42 44 营业费用 702 703 763 854 968

存货 66 85 87 111 117 管理费用 244 227 233 247 281

其他流动资产 202 45 56 54 67 研发费用 223 166 211 272 349

非流动资产 1444 1663 1792 1955 2165 财务费用 -4 -4 -2 1 2

长期投资 118 99 80 61 42 资产减值损失 -27 -49 -56 -65 -76

固定资产 708 656 755 866 996 公允价值变动收益 0 1 0 0 0

无形资产 333 516 588 676 782 投资净收益 5 7 7 6 6

其他非流动资产 285 392 369 352 345 营业利润 228 244 311 386 486

资产总计 3268 3395 3663 4052 4480 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 1001 997 1056 1209 1332 营业外支出 1 6 6 6 6

短期借款 23 50 50 96 98 利润总额 228 239 306 381 481

应付票据及应付账款 230 257 298 339 397 所得税 73 81 96 121 155

其他流动负债 748 690 708 774 837 税后利润 155 158 210 260 326

非流动负债 69 68 66 64 62 少数股东损益 5 3 4 7 8

长期借款 0 10 8 6 4 归属母公司净利润 150 156 206 253 318

其他非流动负债 69 58 58 58 58 EBITDA 261 277 345 431 536

负债合计 1070 1064 1122 1273 1395
少数股东权益 131 136 140 147 155 主要财务比率

股本 269 271 271 271 271 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 900 939 939 939 939 成长能力

留存收益 944 1069 1245 1468 1752 营业收入(%) 11.7 4.6 14.1 15.8 17.4

归属母公司股东权益 2067 2195 2401 2632 2930 营业利润(%) 16.0 6.9 27.2 24.2 25.9

负债和股东权益 3268 3395 3663 4052 4480 归属于母公司净利润(%) 12.5 3.6 32.1 23.0 25.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 61.9 58.3 58.3 58.6 59.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.7 6.7 7.7 8.2 8.8

经营活动现金流 108 50 182 312 447 ROE(%) 7.1 6.8 8.3 9.3 10.6
净利润 155 158 210 260 326 ROIC(%) 6.3 6.2 7.8 8.8 10.1

折旧摊销 57 57 58 69 76 偿债能力

财务费用 -4 -4 -2 1 2 资产负债率(%) 32.7 31.3 30.6 31.4 31.1

投资损失 -5 -7 -7 -6 -6 流动比率 1.8 1.7 1.8 1.7 1.7

营运资金变动 -178 -262 -77 -10 51 速动比率 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6

其他经营现金流 84 107 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -386 -125 -180 -224 -279 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 54 -31 -24 -24 -23 应收账款周转率 4.1 3.2 3.0 3.1 3.4

应付账款周转率 4.4 4.0 4.0 4.0 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.57 0.76 0.93 1.17 P/E 67.1 64.8 49.1 39.9 31.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.18 0.67 1.15 1.65 P/B 4.9 4.6 4.2 3.8 3.4

每股净资产(最新摊薄) 7.62 8.09 8.85 9.70 10.80 EV/EBITDA 36.2 34.7 27.9 22.2 17.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐
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