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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.07 元

总市值/流通市值 11698/11463 百万元

52周最高价/最低价 9.42/2.41 元

近 3 个月日均成交额 1438.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天娱数科（002354.SZ）-第三季度收入增长 24%，AI 应用场景

和数据资源丰富》 ——2024-10-29

《天娱数科（002354.SZ）-营收稳步向上，关注数字人进展》 —

—2023-08-21

《天娱数科（002354.SZ）-领先布局数字人营销，AIGC 赋予成长

机遇》 ——2023-05-08

2025年第一季度收入增长31.2%、净利润回正。1）公司2024年营收15.8

亿，同比下降10.4%；归母净利润-1.2亿元，亏损幅度同比收窄89.2%，其

中包括计提资产减值准备和信用减值准备合计1.2亿。毛利率同比提升0.9

个百分点至22.9%，费用率同比增加0.3个百分点至21.6%。2）2025年第一

季度营收4.9亿，同比增长31.2%；归母净利润 524万，同比下降60.6%。

毛利率下滑11.1个百分点至18.1%，主要由于毛利率较低的数据流量业务占

比增加；费用率下降5.0个百分点至15.9%。

移动应用分发业务用户数持续提升。移动应用分发平台为公司主要的利润来

源，平台优势稳固。截至2024年末，国内移动应用分发平台爱思助手总注

册用户达3.36亿，上架移动应用数量超7600个，覆盖了社交、电商、游戏

等众多领域。公司海外移动应用分发平台3u tools依托AI数据智能分析，

持续提升应用与用户的精准匹配效率。2024年末，累计注册用户突破4962

万，年度月均活跃用户超244万。

AIGC持续提升营销业务经营效率，具身智能平台具备数据+模型+算力优势。

1）公司已有3项算法获得中央网信办备案，AI营销SaaS平台以智慧广告大

模型为基座，集AIGC广告素材生成、广告智能投放、AI直播电商转化于一

体，为商家提供涵盖数据分析、用户洞察、投放优化、创意提效、品牌运营

的全链路AI营销服务。2024年平台累计生产脚本素材超3.05万条，其中

AI生成有效脚本超6700条，占比22.1%；平台生产的短视频200.4万支，

由AI生成视频超18.8万支，占比9.4%。2）公司的空间智能MaaS+3D数据+

云边端算力协同，打造通用具身智能平台。目前公司拥有超120万条3D数

据、50万条多模态数据，其中包含10万机器人任务训练数据，2024年公司

有5个具身智能数据集正式在北京大数据交易所完成数据资产登记。

风险提示：应用商业化不及预期；参股公司亏损或减值；宏观经济风险等。

投资建议：看好AIGC对公司业务的多维度赋能和具身智能平台变现的可能，

维持“优于大市”评级。由于公司的虚拟数字人、具身智能研发仍处于投入

期，具有一定的不确定性，谨慎起见我们略下调 25-26 年盈利预测、新增

27 年盈利预测，预计 25-27 年归母净利润分别为 0.52/0.72/0.9 亿（原

25-26 年预测为 0.63/0.81 亿），同比增速 144%/39%/25%；摊薄

EPS=0.03/0.04/0.05 元，当前股价对应同期 PE=235/169/136x。公司的

AI 赋能营销业务、具身智能平台布局前瞻，如果经济回暖或 AI/具身智

能等创新业务进一步变现，业绩将有较大弹性，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,761 1,579 1,735 1,823 1,915

(+/-%) 1.1% -10.4% 9.9% 5.0% 5.1%

净利润(百万元) -1087 -118 52 72 90

(+/-%) 284.3% -89.1% 143.8% 38.9% 24.7%

每股收益（元） -0.66 -0.07 0.03 0.04 0.05

EBIT Margin 0.6% 1.0% 4.9% 4.2% 4.7%

净资产收益率（ROE） -72.3% -9.7% 4.1% 5.5% 6.5%

市盈率（PE） -11.2 -103.0 235.0 169.1 135.6

EV/EBITDA 552.2 486.3 134.4 145.5 122.5

市净率（PB） 8.08 9.95 9.66 9.29 8.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年第一季度收入回升、净利润回正。1）公司 2024 年实现营收 15.8 亿元，

同比下降 10.4%；归母净利润-1.2 亿元，亏损幅度同比收窄 89.2%，其中包括计

提各项资产减值准备和信用减值准备合计 1.2 亿元。2）2025 年第一季度营收 4.9

亿元，同比增长 31.2%；归母净利润 524 万，同比下降 60.61%。毛利率下滑 11.1

个百分点至 18.1%，主要由于毛利率较低的数据流量业务占比增加；费用率下降

5.0 个百分点至 15.9%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营收及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024 年毛利率略有提升。1）2024 年毛利率同比提升 0.9 个百分点至 22.9%，费

用率整体同比增加 0.3 个百分点至 21.6%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别

为 7.7%/10.7%/-0.1%/3.3%，分别同比+0.4/+0.2/-0.1/-0.2 个百分点。2）2025

年第一季度毛利率下滑 11.1 个百分点至 18.1%，主要由于毛利率较低的数据流量

业务占比增加；费用率下降 5.0 个百分点至 15.9%。
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图5：公司毛利率及变化情况 图6：公司费用率及变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度毛利率及变化情况 图8：公司单季度费用率及变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

移动应用分发业务用户数持续提升。移动应用分发平台为公司主要的利润来源，

平台优势稳固。截至 2024 年末，国内移动应用分发平台爱思助手总注册用户达

3.36 亿，上架移动应用数量超 7600 个，覆盖了社交、电商、游戏等众多领域。

公司海外移动应用分发平台 3u tools 依托 AI 数据智能分析，持续提升应用与用

户的精准匹配效率。2024 年末，累计注册用户突破 4962 万，年度月均活跃用户

超 244 万。

AIGC 持续提升营销业务经营效率，具身智能平台具备数据+模型+算力优势。1）

公司已有 3 项算法获得中央网信办备案，AI 营销 SaaS 平台以智慧广告大模型为

基座，集 AIGC 广告素材生成、广告智能投放、AI 直播电商转化于一体，为众多

品牌客户、中小商家提供涵盖数据分析、用户洞察、投放优化、创意提效、品牌

运营的全链路 AI 营销服务。2024 年平台累计生产脚本素材超 3.05 万条，其中 AI

生成有效脚本超 6700 条，占比 22.07%；平台生产的短视频 200.4 万支，由 AI 生

成视频超 18.8 万支，占比 9.4%。2）公司的空间智能 MaaS+3D 数据+云边端算力

协同，打造通用具身智能平台。目前公司拥有超 120 万条 3D 数据、50 万条多模

态数据，其中包含 10 万机器人任务训练数据，2024 年公司有 5 个具身智能数据

集正式在北京国际大数据交易所完成数据资产登记。

投资建议：看好 AIGC 对公司业务的多维度赋能和具身智能平台变现的可能，维
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持“优于大市”评级。由于公司的虚拟数字人、具身智能研发仍处于投入期，具

有一定的不确定性，谨慎起见我们略下调 25-26 年盈利预测、新增 27 年盈利预测，

预计 25-27 年归母净利润分别为 0.52/0.72/0.9 亿（原 25-26 年预测为 0.63/0.81

亿），同比增速 144%/39%/25%；摊薄 EPS=0.03/0.04/0.05 元，当前股价对应同

期 PE=235/169/136x。公司的 AI 赋能营销业务、具身智能平台布局前瞻，如果经

济回暖或 AI/具身智能等创新业务进一步变现，业绩将有较大弹性，维持“优于

大市”评级

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2023 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E

300418.SZ 昆仑万维 优于大市 32.51 400 1.02 (1.29) (0.25) 0.22 32 -25 -131 147

002354.SZ 天娱数科 优于大市 7.34 121 (0.66) (0.07) 0.03 0.04 -11 -103 235 169

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：昆仑万维为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 373 311 360 388 437 营业收入 1761 1579 1735 1823 1915

应收款项 444 474 44 46 49 营业成本 1373 1217 1346 1432 1504

存货净额 19 17 320 340 357 营业税金及附加 2 4 4 4 4

其他流动资产 49 76 10 11 11 销售费用 129 121 104 106 105

流动资产合计 885 967 824 875 943 管理费用 185 169 139 146 153

固定资产 74 44 46 71 88 研发费用 61 52 57 58 57

无形资产及其他 4 4 3 3 3 财务费用 (1) (2) (7) (8) (9)

投资性房地产 862 668 668 668 668 投资收益 (491) (177) (43) (15) (12)

长期股权投资 199 83 84 84 85

资产减值及公允价值变

动 (319) (61) 0 0 0

资产总计 2023 1766 1625 1702 1787 其他收入 (44) (84) (57) (58) (57)

短期借款及交易性金融

负债 11 16 16 16 16 营业利润 (781) (253) 49 69 86

应付款项 291 315 99 105 110 营业外净收支 (226) 161 1 0 0

其他流动负债 178 157 190 202 211 利润总额 (1007) (93) 50 69 86

流动负债合计 480 488 305 323 337 所得税费用 63 17 2 3 4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 17 8 (4) (6) (8)

其他长期负债 17 16 26 41 56 归属于母公司净利润 (1087) (118) 52 72 90

长期负债合计 17 16 26 41 56 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 497 504 331 364 393 净利润 (1087) (118) 52 72 90

少数股东权益 22 42 37 31 24 资产减值准备 164 (206) 2 26 33

股东权益 1504 1221 1257 1307 1370 折旧摊销 12 11 9 10 13

负债和股东权益总计 2023 1766 1625 1702 1787 公允价值变动损失 319 61 0 0 0

财务费用 (1) (2) (7) (8) (9)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 191 (65) 22 36 43

每股收益 (0.66) (0.07) 0.03 0.04 0.05 其它 (146) 216 (7) (32) (40)

每股红利 0.02 0.02 0.01 0.01 0.02 经营活动现金流 (547) (102) 77 112 138

每股净资产 0.91 0.74 0.76 0.79 0.83 资本开支 0 287 (12) (62) (62)

ROIC 1.08% 1.77% 8% 7% 8% 其它投资现金流 12 (90) 0 0 0

ROE -72.28% -9.66% 4% 5% 7% 投资活动现金流 910 313 (13) (62) (63)

毛利率 22% 23% 22% 21% 21% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 5% 4% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 1% 2% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (30) (28) (16) (22) (27)

收入增长 1% -10% 10% 5% 5% 其它融资现金流 (250) (218) 0 0 0

净利润增长率 284% -89% 144% 39% 25% 融资活动现金流 (311) (273) (16) (22) (27)

资产负债率 26% 31% 23% 23% 23% 现金净变动 52 (62) 49 29 49

股息率 0.2% 0.2% 0.1% 0.2% 0.2% 货币资金的期初余额 321 373 311 360 388

P/E (11.2) (103.0) 235.0 169.1 135.6 货币资金的期末余额 373 311 360 388 437

P/B 8.1 9.9 9.7 9.3 8.9 企业自由现金流 0 250 81 41 61

EV/EBITDA 552.2 486.3 134.4 145.5 122.5 权益自由现金流 0 32 87 48 67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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