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市场数据  
收盘价(元) 83.84 

一年最低/最高价 71.56/172.63 
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 459.45 488.90 658.72 874.79 1,135.98 

同比（%） 22.47 6.41 34.74 32.80 29.86 

归母净利润（百万元） 115.01 123.46 164.86 212.13 271.85 

同比（%） 24.09 7.35 33.53 28.67 28.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.35 1.45 1.93 2.49 3.19 

P/E（现价&最新摊薄） 62.17 57.91 43.37 33.71 26.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 智慧农业领军企业：托普云农成立于 2008 年，是国内领先的智慧农业
综合解决方案提供商，服务相关政府部门、企事业单位和科研院校等。
公司主要业务包括农业信息化相关智能硬件设备和智慧农业项目。2024

年收入占比分别为 39%和 60%。受益于政策支持和农业数智化水平提
升，2020-2024 年公司营收和归母净利润稳健增长，2024 年营收 4.89 亿
元，归母净利润 1.23 亿元。 

◼ 市场规模超千亿，政策全力支持。相比全球市场，我国智慧农业起步较
晚，农业机械化、作业智能化程度远低于其他领先国家，依旧处于成长
初期，根据观研天下，2024 年中国智能农业市场规模达到 1050 亿元，
预计 2025 年市场规模将增长至 1200 亿元。2025 年中央一号文件首次
提出发展“农业新质生产力”，明确将智慧农业作为推动农业现代化的
核心战略。农业农村部《全国智慧农业行动计划（2024—2028 年）》提
出，到 2026 年底，农业生产信息化率达到 30%以上；到 2028 年底 32%

以上，并提供了相关专项补助支持。 

◼ 公司立足浙江辐射全国。农业农村部《全国智慧农业行动计划(2024—
2028 年)》提出支持浙江建设智慧农业引领区，综合应用技术创新、人
才引进、财税支持、金融服务等政策措施，探索设立智慧农业专项资金，
推动形成部省联动推进智慧农业建设的机制路径。支持智慧农业公共服
务产品优先在浙江落地应用。公司立足浙江，承建“浙江乡村大脑”，实
现省市县三级数据仓互联互通，截至 2023 年，“浙江乡村大脑”已归集
三农数据 24 亿条。公司董事长陈渝阳毕业于浙江大学农学系，公司相
关产品技术优势显著，植保服务覆盖全国 30+省份和地区。阿里系资金
湖畔小园参股公司，有望为公司导入更丰富的政企资源。 

◼ AI+深度赋能。公司在大田建设、种业发展、公众服务等多方面深度应
用 AI。构建了“天空地一体化”的生态系统监测体系，自主研发了土壤
墒情分析、作物生长评估、病虫害监测预警等一系列农业 AI 算法模型，
研发布局机器狗、AR 眼镜等智能农业机器人产品。公司在宁波协助建
设的未来农场实现人力节省 10%，节水 10%，减肥 8%，单产提高 2%。
公司还推出“问稷”智能体，协助农业从业人员解答各类复杂的农业问
题。 

◼ 盈利预测与投资评级： 2025 年中央一号文件首次提出发展“农业新质
生产力”，明确将智慧农业作为推动农业现代化的核心战略。智慧农业
行业仍在发展初期，AI 持续深度赋能，公司作为智慧农业领军企业有望
核心受益。我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 6.59/8.75/11.36 亿元，
归母净利润分别为 1.65/2.12/2.72 亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期，行业竞争加剧，研发进展不及预期，订
单落地不及预期。  
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1.   国内智慧农业领军企业 

智慧农业先行者。托普云农成立于 2008 年，是一家为智慧农业服务的综合解决方

案提供商。公司基于物联网、人工智能、大数据等新兴技术，在智能硬件设备、农业物

联网项目、信息化软件平台项目三个方面深耕，为农业领域相关的政府部门、企事业单

位、科研院校等提供综合解决方案，为全国的农业农村农政体系数字化转型与农业生产

数字化应用提供了重要的技术支撑与数据服务。 

图1：托普云农发展历程 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

陈渝阳、陈丽婷夫妇为公司实控人。公司股权结构稳定，截至 2025 年 6 月 4 日，

陈渝阳、陈丽婷夫妇为公司实控人，共直接持有公司 10.7%股份，间接持有 37.1%股权。

董事长陈渝阳毕业于浙江大学农学系，2018 年入选科技部科技创新创业人才推进计划，

被评为国家科技创业领军人才和中国农业信息化领军人物。陈丽婷 2015 年 5 月至今任

托普云农董事、销售总监。 

图2：托普云农股权结构（截至 2025 年 6 月） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司提供的产品及服务可主要分为智能硬件设备和智慧农业项目两大类。具体如下： 

图3：公司主要产品及服务示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

1）智能硬件设备：公司智能硬件设备功能以检测、监测功能为主。公司智能硬件设

备收集到农业信息后，结合图像识别、机器学习等信息技术，实现育种测产、病虫害的

预警和诊断、人工气候环境搭建，从而帮助使用者了解种植过程中的各项信息，助力农

业科研和生产管理。公司现有近百款产品，核心产品按照单棵植株的生长全周期过程，

主要分为以下几类： 

图4：智能硬件设备主要产品分类图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

以温室型高通量植物表型采集分析平台为例，其对植物进行表型成像采集和解析，

可实现对突变体进行筛选与鉴定，同时也可以对高温、高盐、病害、虫害等逆境条件下

植物的变化进行研究。 

分类 主要产品示例

无线墑情监测站

土壤养分速测仪

多参数土壤检测仪

光合作用测定仪

叶绿素测定仪

智能考种设备

根系分析仪

作物表型检测设备

智能人工气候培养箱

低温低湿储藏柜

自动分样数粒仪

大米外观品质检测仪

凯氏定氮仪

智能虫情测报灯

孢子自动捕捉系统

风吸式杀虫灯

农业环境在线监测仪（温室小管家）

小气候监测仪
农业小气候监测

土壤理化性状监测

植株本体监测

种子、植物表型解析

种子检验和储存

作物品质检测

植保病虫情监测和绿色防控
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图5：温室型高通量植物表型采集分析平台示意图 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2）智慧农业项目： 

①农业物联网项目：公司物联网项目通常以综合运用为主，以达到农作物生长周期

全流程信息化、数字化的应用效果，综合实现农作物生长环境的动态感知、病虫害的监

测预警、智能灌溉、智能育种等设施的智能控制。物联网项目主要涵盖以下五类应用功

能：耕地保护、植物保护、环境气候监测、智能灌溉以及种子种质管理。 

图6：物联网项目功能示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

按照运用情景的不同，综合运用类物联网项目主要包括：四情监测、综合示范基地

和生态农场等项目。 
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1. 四情监测物联网项目指实时监测墒情、苗情、灾情和虫情，实现大田农作物生

长环境的实时监测和预警功能。 

图7：四情监测物联网项目示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2. 综合示范基地和生态农场，通过物联网系统采集温室或大田内的实时环境数据，

用户通过电脑、手机实现对种植过程的实时监测、智能化调控、精细化施肥等

功能。 

图8：综合示范基地和生态农场示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

②信息化软件平台项目：利用大数据、云计算、深度学习等技术，开发具备数据监

测、过程管理、智能决策和综合服务功能的软件平台。平台覆盖生产管理、行业监管、

乡村治理、产品流通、公共服务五大领域，助力农业农村主管部门提升数字化治理能力。 

以公司承建的浙江省数字三农协同平台为例，平台整合浙江省内各级涉农数据资源，

形成全省“大农业”数据中心，为各级农业主管部门等构建在线互联、数据共享、业务

协同、决策支持的数字化工作平台。  
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图9：信息化软件平台示意图 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司业绩稳健增长。公司 2020-2024 年营业收入和归母净利润持续增长。2024 年，

公司营业收入 4.89 亿元，同比增长 6.41%，实现 5 年连续增长。归母净利润达到 1.23 

亿元，同比增长 7.35%。公司业绩持续增长，主要受益于近几年智慧农业重要性逐步提

升，国家加强智慧农业方面各项投入。 

图10：公司 2020-2024 年营业收入及同比增速  图11：公司 2020-2024 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

毛利率较为稳定，经营质量持续提升。分业务来看，2024 年公司智慧农业项目收

入占比 60%，毛利率 55%；智能硬件设备业务收入占比 39%，毛利率 45%；2020-2024
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年整体毛利率稳定在 50%以上。公司持续加强费用管控，经营质量稳健提升。 

图12：公司 2020-2024 年各业务营收占比  图13：公司 2020-2024 年三费费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图14：公司 2020-2024 年毛利率  图15：公司 2020-2024 年各业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   市场规模超千亿，政策全力支持 

破解“大国小农”困境、引领农业可持续发展的新引擎。智慧农业是利用先进的信

息技术和物联网技术来提高农业生产效率、降低成本、减少资源浪费、实现农业可持续

发展的一种新型农业模式。随着科技的不断发展和智能化水平的提高，智慧农业行业市

场也呈现出蓬勃发展的态势。我国农业的基本现状是“大国小农”，农业产业发展仍然受

限于农业从业人员匮乏、年龄老化、农业用地减少等问题，改变传统农业生产方式，发

展智慧农业已成为提升资源利用率、土地产出率和劳动生产率的战略选择。 

2025 年中央一号文件首次提出发展“农业新质生产力”，明确将智慧农业作为推动

农业现代化的核心战略。文件提出，要瞄准加快突破关键核心技术，强化农业科研资源
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力量统筹，培育农业科技领军企业。支持发展智慧农业，拓展人工智能、数据、低空等

技术应用场景。农业农村部《农业农村部关于大力发展智慧农业的指导意见》和《全国

智慧农业行动计划（2024—2028 年）》中提出，到 2026 年底，农业生产信息化率达到

30%以上；到 2028 年底 32%以上。力争到 2030 年，高端传感器、关键零部件、成套智

能装备等关键技术装备取得重大突破，智慧农业标准体系、检测制度基本建立，技术先

进、质量可靠的国产化技术装备大面积推广，智慧农业在重点地区、重要领域、关键环

节得到广泛应用，农业生产信息化率达到 35%左右。 

表1：智慧农业相关政策 

时间 颁发部门 政策 主要内容 

2020.01 

农业农村部、

中央网络安全

和信息化委员

会 

《数字农业农村发展规划 (2019 - 

2025 年)》 

到 2025 年，农业数字经济占农业增加值

比重由 7.3% 提升至 15%。建成天空地一

体化观测网络、农业农村基础数据资源体

系和农业农村云平台，推动数字技术与农

业产业深度融合。 

2022.02 农业农村部 
《“十四五”全国农业农村信息化

发展规划》 

到 2025 年，农业生产信息化率达到 

27%，农产品年网络零售额超过 8000 亿

元。建设 100 个国家数字农业创新应用基

地，认定 200 个农业农村信息化示范基

地。 

2022.03 国务院 《“十四五”数字经济发展规划》 

加快推动种植业、畜牧业、渔业等领域数

字化转型，加强大数据、物联网、人工智

能等技术深度应用，提升农业生产经营数

字化水平。 

2023.05 

农业农村部、

工信部等四部

门 

《关于在若干省份开展“一大一

小”农机装备研发制造推广应用先

导区建设的通知》 

建设自主可控的大型大马力高端智能农机

装备或丘陵山区适用小型机械研发制造推

广应用先导区。 

2024.01 
国家数据局等

17 部门 

《“数据要素×”三年行动计划

(2024-2026 年)》 

重点支持农业生产与经营主体和相关服务

企业融合利用遥感、气象、土壤、农事作

业、灾害、作物病虫害、动物疫病、市场

等数据，构建以数据和模型为支撑的农业

生产数智化场景，实现精准种植、精准养

殖等智慧农业作业方式。 

2024.10 农业农村部 
《全国智慧农业行动计划(2024-

2028 年)》 

到 2026 年底，智慧农业公共服务能力初步

形成，农业生产信息化率达到 30%以上；

到 2028 年底，智慧农业公共服务能力大幅

提升，农业生产信息化率达到 32% 以

上。 

2024.10 农业农村部 
《农业农村部关于大力发展智慧农

业的指导意见》 

以推进物联网、大数据、人工智能等信息

技术在农业农村领域全方位全链条普及应

用为工作主线，提出推进主要农作物种植

精准化、设施种植数字化、畜牧养殖智慧

化等任务。到 2030 年农业生产信息化率达

到 35% 左右，2035 年达到 40%以上。 

2025.01 
中共中央、国

务院 

《中共中央 国务院关于进一步深

化农村改革扎实推进乡村全面振兴

的意见》 

以科技创新引领先进生产要素集聚，因地

制宜发展农业新质生产力。瞄准加快突破

关键核心技术，强化农业科研资源力量统

筹，培育农业科技领军企业。 
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数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

 

政策从技术、资金、示范区等方面全面支持： 

① 技术研发支持：截至 2025 年 2 月国家支持建设国家智慧农业创新中心和分中

心 34 个、农业信息技术重点实验室 35 个，基本覆盖智慧农业关键技术领域。

组织科研单位、企业开展智慧农业技术攻关，作物表型高通量解析、土壤现场

快速测量装备、大型农业通用型机器人化作业平台等一批关键技术取得重大突

破。支持建设国家智慧农业创新应用项目 116 个，深入开展国产化智慧农业技

术的中试熟化、推广应用。 

② 资金补贴，专款专用：根据《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新

的若干措施》要求，国家发展改革委直接向地方安排超长期特别国债资金，支

持各地实施农业机械报废更新，根据 2025 年农业机械报废更新补贴政策，田

间作业监测终端、植保无人机等已经纳入报废更新补贴范围，政策要求进一步

优化补贴申请和资金兑付流程，增加结算批次，加快补贴兑付，年底前将符合

条件的补贴申请及时完成录入和兑付。鼓励探索实施补贴资金提级兑付。 

③ 区域试点示范：农业农村部支持浙江省作为首个智慧农业引领区，实施“一省

一模式”创新工程，计划到 2027 年建成 1000 家数字农业工厂、100 家未来农

场。浙江率先推动“浙农码”与全国“全农码”有机衔接，构建部省协同的数

据底座。 

中国智慧农业市场处于成长初期，政策与技术驱动下市场规模超千亿。对比全球市

场，我国智慧农业起步较晚，农业机械化、作业智能化程度远低于其他领先国家，依旧

处于成长初期，市场空间广阔。得益于我国全方位政策红利支持，财政投入不断增加推

动中国智慧农业市场规模快速扩张与结构持续优化。根据观研天下，2024 年中国智能农

业市场规模首次突破千亿大关，达到 1050 亿元，同比增长 11.7%。在政策红利与技术迭

代驱动下，预计 2025 年市场规模将增长至 1200 亿元。 

图16：中国智慧农业市场规模 

 

数据来源：观研天下，东吴证券研究所 
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市场结构呈现服务主导、多领域协同的特征。根据观研天下，2024 年智慧农业市场

构成中，数字平台服务占比 36%，主要包括农业云平台、大数据分析服务；智慧种植解

决方案占 31%，涵盖智能灌溉、精准施肥系统等；植保无人机占 20%，是增长较快的硬

件领域之一；其余 13%为智慧养殖、农机自动驾驶等细分应用。 

图17：中国智慧农业市场结构分布情况（2024 年） 

 

数据来源：观研天下，东吴证券研究所 

 

行业竞争格局来看，我国智慧农业参与企业主要可分为四类，市场较为分散。互联

网与科技巨头跨界布局包括大疆农业、华为、阿里云、京东等；垂直领域头部企业包括

极飞科技、托普云农、丰疆智能等；农业创新型企业包括佳格天地、麦飞科技等；传统

农业企业转型包括新希望集团、温氏股份、隆平高科、北大荒、牧原股份等。 

图18：2024 年中国智慧农业企业排名前 10 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 

数字平台服务, 
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植保无人机, 
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农机自动驾驶, 

1%

排名 企业名称 企业介绍 市场份额 (估算) 产能情况 (估算)

1 隆平高科
专注于智慧种业运营平台，利用先进的生物技术和信息技术，推

动种业的现代化和智能化发展
10%-15% 种子年产能超10亿粒

2 潍柴雷沃
提供农业机械的智能化解决方案，涵盖拖拉机、收割机等农业装

备的智能化升级
8%-12% 年产农业机械10万台

3 中化农业
打造农业全产业链的数字化服务平台，为农户提供从种植到销售

的一站式服务
7%-10% 服务农田面积超1000万亩

4 一拖股份
专注于农业机械的制造和研发，推动农业机械的智能化和自动化

发展
6%-8% 年产拖拉机5万台

5 农信互联
构建农业数智生态平台，为农牧企业提供数字化企业管理、智能

化生产等服务
5%-7% 服务农牧企业超10万家

6 极飞科技
专注于智能农业技术的研发与推广，提供无人机植保服务和农业

自动化设备
4%-6% 年产无人机1万台

7 托普云农 聚焦数字农业核心技术闭环，提供数字农业一站式综合解决方案 3%-5% 服务农田面积超500万亩

8 丰农控股
集产业、教育、科技、资本为一体的农业产业服务集团，布局农

业生产销售、农民职业教育等领域
2%-4% 服务农民超100万人

9 极目机器人 专注于双目视觉感知和AI自主控制技术在农业领域的应用 1%-3% 年产机器人设备5000台

10 吉峰科技 提供农业机械、物联网服务，推动农业机械化和智能化发展 1%-2% 年销售农业机械2万台
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3.   立足浙江辐射全国，AI+深度赋能 

立足浙江引领智慧农业发展。农业农村部《全国智慧农业行动计划(2024—2028 年)》

提出，推进智慧农业先行先试。支持浙江建设智慧农业引领区，综合应用技术创新、人

才引进、财税支持、金融服务等政策措施，探索设立智慧农业专项资金，推动形成部省

联动推进智慧农业建设的机制路径。支持智慧农业公共服务产品优先在浙江落地应用，

推动“浙农码”与“全农码”有机衔接，率先实现部省数据互联互通和业务协作协同。

持续推动浙江“乡村大脑”迭代升级，建设种植业、畜牧业、渔业“农业产业大脑”，开

发推广“浙农”系列应用，建设一批不同技术模式的智慧农(牧、渔)场。到 2028 年底，

浙江农业产业大脑基本建成，培育 1000 家以上数字农业工厂、100 家未来农场,形成一

批标准规范，研发推广一批成熟适用的智慧农业软硬件产品。  

托普云农承建“浙江乡村大脑”，贯通省、市、县三级，汇集全省三农大数据，围绕

智慧农业生产、基层乡村治理、农民增收共富，开发并集成了农政监管、数字产业、乡

村治理、防返贫监测等数字化应用，实现涉农事项业务流程优化，精准化种养、智慧化

管理和智能化决策，显著提升全省数字乡村建设水平，形成全省统一的三农数据资源标

准规范，实现省市县三级数据仓互联互通，截至 2023 年，“浙江乡村大脑”已归集三农

数据 24 亿条，支撑了“浙农”系列应用和地方特色应用 80 余个，日均访问量超 120 万

次，显著提升全省数字乡村建设水平。 

图19：托普云农打造的“浙江乡村大脑” 

 

数据来源：托普云农官网，东吴证券研究所 

 

技术领先，植保服务辐射全国。我国每年因病虫害造成的粮食损失超过产量的 15%。

2023-2024 年，公司自主研发的 TPCB-III-C 7.0 PLUS 智能虫情测报灯均荣获综合识别准

确率第一名，技术优势显著。公司在植保领域市占率领先，病虫害监测预警平台已经覆

盖江苏、陕西、四川、江西等十多个省份，植保服务覆盖全国 30+省份和地区。阿里系

资金湖畔小园参股公司，有望为公司导入更丰富的政企资源。 
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图20：浙江植保服务在线平台 

 

数据来源：托普云农公众号，东吴证券研究所 

AI+深度赋能。公司应用 AI 深度赋能大田建设、种业发展、公众服务等多方面： 

1）大田建设： 

运用卫星遥感、无人机近地遥感和地面感知网络等技术，托普云农构建了“天空地

一体化”的生态系统监测体系，立体化反映农田生态系统的现状和发展趋势。基于丰富、

全面的农情数据，托普云农融合人工智能技术，自主研发了土壤墒情分析、作物生长评

估、病虫害监测预警、小气候订正等一系列农业 AI 算法模型，对农事管理进行智能化

分析研判，并进一步打造环境智能调控、无人机精准飞防施药、水肥一体化智能灌溉等

人机协同的数智化农业生产控制系统，实现耕、种、管、收等全流程精准化自动作业，

显著节约人力成本，提升作物种植精细化程度，为大面积单产提升赋能。 

图21：托普云农病虫害识别算法示意 

 

数据来源：托普云农公众号，东吴证券研究所 

以公司协助建设的宁波海曙数字大田未来农场为例，通过构建“育、耕、种、管、

收、烘”全流程智能化的水稻优质高效精准化种植技术体系，实现人力节省 10%，节水

10%，减肥 8%，单产提高 2%。 
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图22：宁波海曙数字大田未来农场 

 

数据来源：托普云农公众号，东吴证券研究所 

研发布局智能农业机器人产品。公司的 AR 眼镜“作物卫士”集成多场景应用融合，

涵盖设备展示控制、田间巡查指导、作物表型识别等多种应用场景，实现环境精准调控、

农事高效执行与风险主动防控，推动农业生产从“经验驱动”向“数据驱动”转型升级。

机器狗“田间侦察兵”基于四足机器人平台，搭载多种传感器，结合机器人全地形移动

能力、多模态传感器融合、AI 算法分析及云端数据管理，实现自动化巡检、环境数据采

集、农作物定点拍照以及果实采摘、作物授粉等农事操作活动，辅助精准农业管理，提

高生产效率和作物质量。 

2）种业发展： 

公司自主研发了智能人工环境、植物数字表型采集分析等智能化仪器装备，配合育

种信息化管理系统，助力育种科研提质增效。在制种繁育方面，托普云农以高标准农田

为基础，通过现代化精准种植体系提高制种效率和质量，例如公司自主研发的玉米雄穗

识别算法，实现无人机自动巡田-去雄完成度分析-未完成区域图像绘制的闭环管理功能，

为玉米去雄工作智慧赋能。 

基于数智技术与种业科研、产业、监管等场景的深度融合，托普云农先后参与建设

了国家南繁研究院种业创新中心植物舱、三亚耐盐碱水稻试验基地、中亚农科院种质资

源库数字孪生、萍乡市湘东区智慧种业服务平台、博白县种业大数据监管平台、浙江乡

村大脑“浙农种业”云平台等数智种业标杆案例，全面推动种业产学研用融合发展。 
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图23：公司建设数智种业标杆案例 

 

数据来源：托普云农 TOP 百家号，东吴证券研究所 

3）公众服务： 

公司推出“问稷”智能体，“问稷”微信小程序已经成功接入 DeepSeek 大模型。通

过对农资农技、农事服务、农业科研、农产品加工业、农业信息服务、农业社会化服务

等领域的学术论文、科技报告、文献专著进行整合和梳理，构建海量的农业知识体系，

并基于 RAG 技术，通过语音、文字等方式与用户进行对话交互，能够协助农业从业人

员解答各类复杂的农业问题。 

图24：公司“问稷”智能体 
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数据来源：“问稷”智能体，东吴证券研究所 

我们预计随着 AI 深度赋能公司各项业务，有望促进智慧农业渗透率进一步提升，

带动公司相关项目和设备收入快速增长。 

 

4.   盈利预测与估值 

关键假设：《全国智慧农业行动计划(2024—2028 年)》提出到 2026 年底，农业生产

信息化率达到 30%以上；到 2028 年底 32%以上。随着智慧农业渗透率持续提升，公司

全国多个省市布局，有望快速增长，我们预计智慧农业项目和智能硬件设备 2025-2027

年收入增速分别为 35%、33%、30%。智慧农业项目毛利率稳定在 55%，智能硬件设备

毛利率稳定在 46%。 

表2：托普云农盈利预测（单位：百万元） 

收入项目   2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入   459.45  488.90  658.72  874.79  1,135.98  

增长率%   22.47% 6.41% 34.74% 32.80% 29.86% 

营业成本   210.64  239.01  319.19  424.00  550.70  

毛利率   54.16% 51.11% 51.54% 51.53% 51.52% 

              

按产品             

智慧农业             

收入   270.12  294.04  396.95  527.95  686.33  

增长率%   11.98% 8.86% 35.00% 33.00% 30.00% 

成本   109.87  133.18  178.63  237.58  308.85  

毛利率   59.33% 54.71% 55.00% 55.00% 55.00% 

占总收入比重   58.79% 60.14% 60.26% 60.35% 60.42% 

智能硬件设备收入             

收入   181.42  189.70  256.09  340.61  442.79  

增长率%   41.16% 4.56% 35.00% 33.00% 30.00% 

成本   97.77  103.82  138.29  183.93  239.11  

毛利率   46.11% 45.27% 46.00% 46.00% 46.00% 

占总收入比重   39.49% 38.80% 38.88% 38.94% 38.98% 

其他技术服务             

收入   7.91  5.16  5.67  6.24  6.86  

增长率%   45.98% -34.83% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本   1.15  2.00  2.27  2.50  2.75  

毛利率   85.52% 61.14% 60.00% 60.00% 60.00% 

占总收入比重   1.72% 1.05% 0.86% 0.71% 0.60% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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基于上述预测，我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 6.59/8.75/11.36 亿元，同比

增长 35%/33%/30%，归母净利润分别为 1.65/2.12/2.72 亿元，同比增长 34%/29%/28%。 

可比公司估值与投资建议：我们选取同样在农业信息化方面有布局的隆平高科，以

及 AI 垂直领域应用相关头部公司金桥信息、卫宁健康作为可比公司。可比公司 2025 年

PE 均值为 96 倍，中位数为 50 倍。托普云农作为 A 股稀缺的专注 AI+农业垂直应用标

的，未来有望持续受益于农业信息化政策支持，公司技术实力领先，全国布局，我们认

为可以给予更高估值。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表3：可比公司估值（截至 2025 年 6 月 19 日） 

证券代码 可比公司 市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

   2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

603918.SH 金桥信息 72 0.37 0.98 1.64 197 74 44 

300253.SZ 卫宁健康 195 3.92 5.02 6.24 50 39 31 

000998.SZ 隆平高科 143 3.38 4.98 6.56 42 29 22 

 平均     96 47 32 

301556.SZ 托普云农 71 1.65 2.12 2.72 43 34 26 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：托普云农业绩预测数据来自东吴证券研究所，金桥信息、卫宁健康、隆平高科预测数据来自 Wind 一致预期。 

 

5.   风险提示 

1. 政策推进不及预期：智慧农业相关政策若推进不及预期，可能影响公司相关业务

拓展。 

2. 行业竞争加剧：智慧农业市场增长较快，业务空间大、参与厂商多，未来行业竞

争可能进一步加剧。 

3. 研发进展不及预期：AI 相关软硬件产品研发不及预期，可能影响公司相关项目

收入。 

4. 订单落地不及预期：公司订单节奏受到政策、下游客户需求等多方面因素影响，

落地情况可能不及预期。 
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托普云农三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 738 943 1,155 1,452  营业总收入 489 659 875 1,136 

货币资金及交易性金融资产 501 671 816 1,006  营业成本(含金融类) 239 319 424 551 

经营性应收款项 119 123 170 237  税金及附加 3 3 4 5 

存货 52 84 99 131  销售费用 63 79 104 134 

合同资产 7 11 14 18     管理费用 32 43 56 72 

其他流动资产 58 55 57 61  研发费用 50 66 87 114 

非流动资产 458 460 460 460  财务费用 (15) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 27 33 35 40 

固定资产及使用权资产 48 48 48 48  投资净收益 0 3 3 3 

在建工程 126 126 126 126  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 45 45 45 45  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 7 7 7 7  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 139 184 237 304 

其他非流动资产 233 234 234 234  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,196 1,404 1,615 1,912  利润总额 138 184 237 304 

流动负债 237 346 431 566  减:所得税 15 19 25 32 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 123 165 212 272 

经营性应付款项 100 125 164 220  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 83 139 165 215  归属母公司净利润 123 165 212 272 

其他流动负债 54 82 102 131       

非流动负债 15 15 15 15  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 1.93 2.49 3.19 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 124 184 237 304 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 131 184 237 304 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 252 361 447 582  毛利率(%) 51.11 51.54 51.53 51.52 

归属母公司股东权益 944 1,042 1,169 1,330  归母净利率(%) 25.25 25.03 24.25 23.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 944 1,042 1,169 1,330  收入增长率(%) 6.41 34.74 32.80 29.86 

负债和股东权益 1,196 1,404 1,615 1,912  归母净利润增长率(%) 7.35 33.53 28.67 28.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 95 225 228 296  每股净资产(元) 11.07 12.22 13.70 15.60 

投资活动现金流 (260) 11 3 3  最新发行在外股份（百万股） 85 85 85 85 

筹资活动现金流 230 (67) (86) (110)  ROIC(%) 14.43 16.60 19.19 21.76 

现金净增加额 65 170 145 190  ROE-摊薄(%) 13.08 15.82 18.15 20.44 

折旧和摊销 7 0 0 0  资产负债率(%) 21.07 25.73 27.65 30.42 

资本开支 (18) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.91 43.37 33.71 26.30 

营运资本变动 (40) 63 19 28  P/B（现价） 7.57 6.86 6.12 5.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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