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市场数据  
收盘价(元) 29.38 

一年最低/最高价 13.28/41.30 

市净率(倍) 2.44 

流通A股市值(百万元) 7,189.22 

总市值(百万元) 7,189.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.05 

资产负债率(%,LF) 31.21 

总股本(百万股) 244.70 

流通 A 股(百万股) 244.70  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,405 1,510 1,823 2,192 2,572 

同比（%） 13.71 7.47 20.72 20.24 17.34 

归母净利润（百万元） 226.02 191.73 253.72 316.40 393.72 

同比（%） 13.98 (15.17) 32.33 24.71 24.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 0.78 1.04 1.29 1.61 

P/E（现价&最新摊薄） 34.99 41.25 31.17 25.00 20.09 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 工业软件和工业 AI 的领跑者：公司成立于 2006 年 12 月，2016 年 10

月上市。公司服务于工业企业的数字化和智能化建设，以数字孪生和人
工智能技术为基础，为客户提供工业软件和 AI Agent 产品与服务，支
撑客户实现基于企业业务目标的“数智化” 转型，助力工业企业实现
新型工业化，打造新质生产力。公司一直立足工业领域，聚焦高端装备
制造业，深耕重工装备、汽车、高科技电子和通用机械等行业，服务客
户超过 3,000 家。 

◼ 公司自研产品实现快速增长：公司围绕重工装备、汽车、高科技电子和
通用机械等行业客户，持续迭代“乐系列”工业软件产品。公司对乐仓、
乐研、乐造、乐数等“乐系列”自研产品进行持续优化。结合各行业客
户不同应用场景的实践经验，进一步丰富了产品系列，形成 12 个行业
包、36 个子应用、156 个工业组件，扩大了公司自研产品从研发到制造
各流程节点的覆盖面。同时对产品功能和性能做了持续研究和提升，使
产品的适用性和便利性进一步提高。公司过去几年自研工业软件产品收
入持续增长，公司自有软件产品收入从 2022 年的 2.05 亿元增长到 2024

年的 4.58 亿元，实现翻倍增长。 

◼ 布局 AIagent，已落地 2 个亿元订单：公司依托公司在智能制造领域的
长期实践和对行业客户应用场景的深度理解和经验积累，通过整合和管
理 AI 相关技术、数据、模型等资源，打造了“灵系列”AI agent 产品体
系。实现了在机器人的训推、汽车的产品设计优化和高端装备的 AI 质
检等场景下 AI agent 产品的研发和应用。公司不断深入与华为的战略合
作，全面融入华为生态合作伙伴体系。公司基于华为盘古大模型，结合
能科“乐世界”产品，打造了 AI+研发、AI+设计、AI+工艺、AI+验证、
AI+维护等面向汽车及轨道交通、半导体电子及装备制造等行业的数字
化解决方案，并发挥多年制造业数字化成功落地经验。2024 年，公司签
署了“AI 大模型、软件工具链及私有云建设项目”和“大模型场景化应
用合同”两个亿元级项目，公司 AI 技术能力实现落地应用，AI 业务实
现重大突破。标志着公司“生成式 AI+工业软件”发展战略的进一步落
地和落实，打造了人工智能与制造业深度融合的样板工程，为公司下半
年后续相关 AI 订单的落地奠定了坚实基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司前瞻布局 AI agent 业务，打造第二成长曲线，
2024 年业务实现突破性增长，我们预计公司 2025 年-2027 年营业收入
为 18.23 亿元、21.92 亿元、25.72 亿元，对应增速 21%、20%、17%；
我们预计公司 2025 年-2027 年归母净利润为 2.54 亿元、3.16 亿元、3.94

亿元，对应增速分别为 32%、25%、24%，对应 PE 分别为 31/25/20 倍。
首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：相关政策不及预期、企业产品落地不及预期、市场竞争加剧。  
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1.   工业软件和工业 AI 的领跑者 

工业软件和工业 AI 的领跑者。公司成立于 2006 年 12 月，2016 年 10 月上市。公

司服务于工业企业的数字化和智能化建设，以数字孪生和人工智能技术为基础，为客户

提供工业软件和 AI Agent 产品与服务，支撑客户实现基于企业业务目标的“数智化” 

转型，助力工业企业实现新型工业化，打造新质生产力。公司一直立足工业领域，聚焦

高端装备制造业，深耕重工装备、汽车、高科技电子和通用机械等行业，服务客户超过

3,000 家。 

发展历程： 

一、创业初期（2006-2015 年）：聚焦智能电气行业，提供行业解决方案。 

二、布局智能制造（2015-2019 年）：设立子公司能科瑞元，布局智能制造，形成智

能电气+智能制造双驱动战略。 

三、布局自研工业软件（2019-2022 年）：并购联宏科技，并推出自研“乐系列”工

业软件产品，推进国产化替代。 

四、布局 AI 生态（2023-至今）：推出“灵系列”AI agent 产品，落地具身智能训推

等场景，携手华为云布局 AI agent。 

祖军和赵岚为公司实际控制人。截至 2025 年 5 月 27 日，公司董事长祖军、副董事

长赵岚为公司实际控制人，分别持有公司 15.22%、11.53%股份，合计持有 27.75%股份。

公司董事长曾任职中国邮电工业总公司北京通信元件厂助理工程师、北京欣博通石化董

事长、北京市欣博通能科董事长。 

 

图1：公司股权结构图（截至 2025 年 5 月 27 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.1.   公司主要业务 

公司主营业务为 AI 产品与服务、云产品与服务、软件系统与服务、工业工程和工

业电气产品与服务。 

（1）AI 产品与服务业务 

“灵系列”AI agent 产品与服务。公司 AI 产品与服务业务主要为客户提供公司自

主研发的“灵系列”AI agent 产品与服务。公司基于对行业业务和数据的深厚积累和理

解，结合客户实际场景需求，实现了在机器人的训推、汽车的工艺设计优化和高端装备

的 AI 质检等场景下 AI agent 产品的开发和应用，初步形成了 AI agent 产品的开发和服

务能力。同时，公司调研收集了行业客户 100 余个场景化 AI 需求，整理出行业 40 余个

典型场景进行了深度研究。 

（2）云产品与服务业务 

“乐系列”工业软件产品和服务。公司云产品与服务业务主要为客户提供公司自主

研发的乐仓、乐研、乐造、乐数等“乐系列”工业软件产品和服务。 

（3）软件系统与服务业务 

公司软件系统与服务业务稳步发展。公司软件系统与服务业务主要是依托公司深厚

的行业经验和对客户的需求理解，整合生态合作伙伴的 CAD、CAE、EDA 等工具软件，

以及 PLM、MOM、ERP 等系统软件，为客户提供覆盖业务咨询、方案设计、软件应用

与定制开发以及运行维护等全流程系统服务。报告期内公司通过对客户需求的准确把握

和生态合作伙伴的深度融合，有效服务于客户的数字化建设。 

（4）工业工程和工业电气产品与服务业务 

数字化产线、高压大功率变频器等工业自动化和工业电气产品与服务。公司工业工

程和工业电气产品与服务业务主要涵盖数字化产线、高压大功率变频器等工业自动化和

工业电气产品与服务。 

数字化产线主要是基于公司制造装配工艺、半物理仿真、传动与测试等技术能力，

为客户提供“数字孪生”虚实结合的生产线解决方案及实施交付服务。 

高压大功率变频器凭借全数字控制、电力电子驱动保护、热设计等方面行业领先的

技术，在核电、化工等行业的国产化应用方面取得重大突破。公司将继续保持技术和业

绩领先性，快速拓展和占领行业市场。 
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图2：公司主营业务 

 

数据来源：公司官网，公司年报，东吴证券研究所 

 

 

图3：公司四大板块收入占比（2024 年） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司目前主要深耕重工装备、汽车（交通运输）、高科技电子、通用机械和能源动力

等行业客户，为其提供相应的产品和服务，2024 年收入占比分别为 33.57%、13.25%、

17.71%、23.68%和 11.18%。 
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图4：公司深耕五大行业 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

 

 

图5：公司五大客户收入占比（2024 年） 

 

数据来源：Wind ，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   业绩稳健增长，毛利率和净利率稳步提升 

营收稳步增长，利润短期略有波动。公司 2020-2024 年营收分别为 9.52、11.41、

12.35、14.05、15.10 亿元，保持稳步增长。2020-2024 年归母净利润分别为 1.20、1.59、
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1.98、2.26、1.92 亿元，2024 年归母净利润下滑主要系不可控因素影响同比略有波动。 

 

图6：2020-2024 年公司营收及增速  图7：2020-2024 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

毛利率和净利率稳步提升，加大研发投入带动研发费用率提升。公司近 5 年毛利率

和净利率稳步提升，2020-2024 年毛利率分别为 39.89%、39.93%、43.99%、48.78%、

49.46%，2020-2024 年净利率分别为 12.67%、14.61%、17.37%、21.61%、18.70%。费用

率方面，销售费用率和管理费用率稳中有降，研发费用率稳步提升，公司持续加大研发

投入。 

 

图8：2020-2024 年公司毛利率和净利率  图9：2020-2024 年公司三项费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.   PLM 国产趋势不可挡，公司自研产品实现快速增长 

2.1.   PLM 国产趋势不可挡，云化是趋势 
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PLM 属于研发设计类工业软件。工业软件按照制造业生产周期分为：研发设计类、

生产制造类、经营管理类、运维服务类。其中研发设计类工业软件主要分为：CAx（包

含 CAD、CAE、CAM）、PLM 和 PDM、EDA 三类。PLM 属于研发设计类工业软件，与

CAx 密切相关。PLM（产品生命周期管理）应用一套一致的业务解决方案，在整个生命

周期内（从概念到设计、制造、部署、服务维护，直至最终报废/回收）支持产品的协同

创建、管理、分发和使用相关的信息。 

 

图10：工业软件分类 

 

数据来源：亿渡数据，东吴证券研究所 

 

国内 PLM 企业正不断追赶。产业上游主要为硬件、操作系统、开发工具、中间件

供应商；产业中游为国内外龙头企业，目前海外仍有明显优势，国有企业凭借行业定制

+新技术（数字孪生、AI、云等）正逐步追赶；产业下游包括离散和流程制造两大类。 

 

图11：PLM 产业链图谱 

 

数据来源：亿渡数据，东吴证券研究所 
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国产 PLM 企业份额正不断提升。从竞争格局来看，西门子、达索系统和 PTC 在较

高的市场基数之下，增速在显著放缓甚至面临负增长，但市场份额仍然稳居市场前三名。

其中，西门子市场份额从 2022 年的 18.1%下降至 2023 年的 14.3%，达索系统从 12.6%

下降至 10.2%，PTC 从 6.4%下降至 5.8%。用友智石开、金蝶、鼎捷软件、思普软件、

华天软件分列第四到第八。其他典型服务商，如湃睿科技、数码大方、美云智数、天喻、

开目、易立德、杰为软件、Centric 赛趋科、国睿信维、维拓科技、敏桥、华喜、三品、

天河软件等都在各自领域有不错的表现。从市场份额来看，2023 年 ERP 出身的厂商延

续过去一年的优势，份额仍然快速提升。 

 

图12：中国 PLM 软件市场主要厂商份额（2023 年） 

 

数据来源：IDC，东吴证券研究所（注：统计收入为 PLM 软件订阅收入和一次性授权收

入，不包括咨询、实施服务收入） 

 

PLM应用场景不断拓宽，云化是趋势。传统PLM软件的使用场景一般集中在汽车、

工业装备、航空航天、国防和高新技术等主流离散制造业。目前正逐步往消费品零售、

生命科学、食品饮料制造等非传统产业。传统 PLM 属于工业企业核心系统，保密级别

高，应用范围一般限于企业内网。PLM 的云端化将有助于上下游企业基于云 PLM 实现

协同，同时把 PLM 从偏研发转向真正的产品全生命周期管理。 

 

图13：PLM 应用行业 
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数据来源：亿渡数据，东吴证券研究所 

 

全球工业软件行业规模持续扩大，中国工业软件市场增速显著。2024 年中国市场规

模达 3649 亿元，同比增长 14.6%，预计 2027 年将增至 5312 亿元，国产工业软件行业

在政策利好、国产替代需求旺盛、下游制造业智能化和数字化需求爆发的推动下，行业

发展未来可期，市场规模和前景广阔。 

全球 PLM 市场预计 2030 年超百亿美金。产品生命周期管理（PLM）IT 市场收入

在 2024 年价值 57.3 亿美元，据估计到 2033 年，129.8 亿美元，2025 年到 2033 年的复

合增长率为 9.7％。 

 

图14：PLM（产品生命周期管理）IT 市场规模 

 

数据来源：Verified Market Reports，东吴证券研究所 

 

AI 正重构工业软件。从发展趋势看，AI 技术将重构工业软件架构体系，国内正在
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推动 AI 与工业软件深度融合，逐步探索智能化场景应用，构建自主可控的工业软件体

系；云边协同的架构将更加完善，形成统一的、无缝连接的计算平台，工业软件在向云

化、智能化加速转型，云平台与边缘计算协同架构日趋完善；工业软件行业渗透率还将

持续提升，工业 AI 软件将多点爆发；在政策推动、技术创新、竞争格局变化推动下国

产替代进程将加速。 

政策鼓励工业软件行业发展。为加强工业软件的开发，近几年我国陆续发布了一系

列政策鼓励发展工业软件，提升工业软件自主研发实力，推动工业软件在汽车、船舶、

航天航空等领域的应用。 

表1：工业软件相关政策 

时间 发布部门 政策 主要内容 

2025 年

6 月 

工业和信息化

部办公厅、国

家发展改革委

办公厅、财政

部办公厅、国

务院国资委办

公厅、市场监

管总局办公

厅、国家数据

局综合司 

关于开展 2025 年

度智能工厂梯度培

育行动的通知 

将分基础级、先进级、卓越级和领航级智能工厂四个层级

进行培育。基础级智能工厂允许符合要求的规上企业自评

自建，要求聚焦数字化改造、网络化连接开展建设，推动

数字化普及。先进级智能工厂在自评为基础级智能工厂前

提下，要求聚焦数字化转型、网络化协同开展建设，打造

区域行业领先的发展标杆。卓越级智能工厂要求聚焦数字

化转型、网络化协同和智能化升级开展建设，打造全国领

先的发展标杆。领航级智能工厂要求聚焦数字化转型、网

络化协同和智能化变革开展建设，探索未来制造模式，打

造全球领先的发展标杆。 

2024 年

5 月 

工业和信息化

部 

工业重点行业领域

设备更新和技术改

造指南的通知 

到 2027 年完成约 200 万套工业软件和 80 万套操作系统的

更新，覆盖石油、化工、航空、船舶等关键领域；实施 

“人工智能+制造”行动，要求突破工业软件、智能传感器

等“卡脖子”技术，建设工业高质量数据集；统筹 3000 亿

元超长期特别国债 优先支持设备更新（含工业软件). 

2024 年

4 月 

国家金融监督

管理总局、工

业和信息化

部、国家发展

改革委 

关于深化制造业金

融服务 助力推进

新型工业化的通知 

着力支持产业链供应链安全稳定。银行保险机构要优化金

融资源配置，加大对基础零部件、基础材料、基础软件和

工业软件等薄弱领域的金融支持力度，推动重大技术装备

创新发展。 

2023 年

2 月 

中共中央国务

院 
质量强国建设纲要 

支持通用基础软件、工业软件、平台软件、应用软件工程

化开发，实现工业质量分析与控制软件关键技术突破。 

数据来源：工信部、国务院等官网，东吴证券研究所 

 

2.2.   自研“乐系列”工业软件产品，收入实现快速增长 

公司围绕重工装备、汽车、高科技电子和通用机械等行业客户，持续迭代“乐系列”

工业软件产品。公司对乐仓、乐研、乐造、乐数等“乐系列”自研产品进行持续优化。

结合各行业客户不同应用场景的实践经验，进一步丰富了产品系列，形成 12 个行业包、

36个子应用、156个工业组件，扩大了公司自研产品从研发到制造各流程节点的覆盖面。

同时对产品功能和性能做了持续研究和提升，使产品的适用性和便利性进一步提高。 

公司自研的“乐系列”工业软件产品和服务主要包括四大产品：乐仓、乐研、乐造、
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乐数等。 

（1）乐仓是以用户为中心、模型流程双驱动的应用创造底座平台，提供从企业架

构搭建、业务流程梳理、数据建模、低代码开发等全维度的企业级应用构建能力。 

（2）乐研是支撑研发全链打通、驱动基于模型的正向设计以及设计和制造深度融

合的 PLM 系列应用，覆盖项目管理（PPM）、需求管理（RQM）、基于模型的协同设计

（MBSE）、产品数据管理（PDM）、数字化工艺管理（MPM）等解决方案套件。 

（3）乐造是提供支撑制造运营的 MOM 系列应用，覆盖从制造执行（MES）、高级

计划排程（APS）、质量管理（QMS）、仓储管理（WMS）、生产设备管理（EAM）等解

决方案套件，兼具低代码开发与行业预配置套件，可快速适配不同行业、不同制造模式

的运营管理需求。 

（4）乐数是以工业大数据与 AI 人工智能技术为核心，提供从数据采集、治理、管

理到智能分析的全链路产品套件，为企业搭建覆盖全业务域的数据治理体系，打造企业

数据中枢以及数据智能应用平台。 

自研产品收入持续增长。云产品与服务主要依托公司自主研发的“乐世界”产品，

公司过去几年自研工业软件产品收入持续增长，公司自有软件产品收入从 2022年的 2.05

亿元增长到 2024 年的 4.58 亿元，实现翻倍增长。 

 

图15：公司自有产品收入（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   AI：加大布局 AI，已获得多个亿元订单 

全球人工智能市场规模持续高速增长，中国的 AI 产业也展现出颠覆性发展前景，
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工业 AI 软件市场增长强劲。技术突破、政策支持及多领域应用需求的爆发共同推动 AI

产业成为当前经济增长的核心引擎。通过引入 AI 技术，探索 AI 与工业的交互式融合，

制造业正在经历一场前所未有的数字化和智能化转型。AI 已经被广泛应用于企业生产

流程智能化、产业链协同创新、数据驱动的决策优化等多个领域。顺应时代与技术革命

浪潮，中国将 AI 列为战略性产业，AI 行业前景广阔，未来 AI 将进一步重塑工业生态，

推动全球产业向高效、绿色、智能化方向迈进。 

随着 AI 在制造业的深度融入，正驱动工业软件领域经历着深刻变革，工业 AI 软

件市场迅速扩大。根据 MordorIntelligence 报告，2025 年全球工业 AI 软件市场规模估计

为 1559.3 亿美元，预计到 2030 年将达到 7246.8 亿美元，2025-2030 年期间的复合年增

长率为 35.97%。IDC 预测，2024-2028 年中国 AI+工业软件细分市场复合增速将达到

41.4%，到 2028 年 AI+工业软件的渗透率将从 2025 年的 9%提升至 22%。AI 将持续向

工业软件价值链深度渗透，在设计研发、生产制造、运营管理等环节带来深刻变革。随

着工业企业对智能制造需求的不断增强，以及政策层面对智能制造、AI 等领域的大力扶

持，市场需求将持续攀升。未来更多工业场景将引入 AI+工业软件，进一步拓展市场空

间。 

公司加大布局 AI 和数据的应用开发，AI 算力底座及 AI 行业应用主要基于公司数

字化转型的业务能力，围绕生态合作伙伴的算力底座及基础大模型，通过对模型数据进

行收集、分析和整理，联合生态伙伴共同开发面向高端装备制造业的 AI 大模型算法，

构建工业企业研发设计、生产制造和运维服务等环节的 AI 落地应用。依托公司在智能

制造领域的长期实践和对行业客户应用场景的深度理解和经验积累，通过整合和管理 AI

相关技术、数据、模型等资源，打造了“灵系列”AI agent 产品体系。实现了在机器人

的训推、汽车的产品设计优化和高端装备的 AI 质检等场景下 AI agent 产品的研发和应

用。 

图16：能科科技自研产品：灵系列 AI Agent 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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不断推进“生成式 AI+工业软件”战略，携手华为赋能制造业新未来。公司不断深

入与华为的战略合作，全面融入华为生态合作伙伴体系，在已形成“能科+华为”合作全

链条的基础上，进一步增强与华为在技术能力、客户资源等方面互补。公司基于华为盘

古大模型，结合能科“乐世界”产品，打造了 AI+研发、AI+设计、AI+工艺、AI+验证、

AI+维护等面向汽车及轨道交通、半导体电子及装备制造等行业的数字化解决方案，并

发挥多年制造业数字化成功落地经验，聚焦制造业产品研发设计、生产制造、运维维护

等业务过程中产生的数据，通过 AI 使装备研制更加智能化、高效化和有竞争力，降低

产品研制成本、提高产品质量和加速创新，为制造业的数字化转型提供强大的动力支持。 

 

图17：AI 业务的结构化落地 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

落地 2 个亿元 AI 订单。2024 年，公司签署了“AI 大模型、软件工具链及私有云建

设项目”和“大模型场景化应用合同”两个亿元级项目，公司 AI 技术能力实现落地应

用，AI 业务实现重大突破。标志着公司“生成式 AI+工业软件”发展战略的进一步落地

和落实，打造了人工智能与制造业深度融合的样板工程，为公司下半年后续相关 AI 订

单的落地奠定了坚实基础。 

 

4.   盈利预测 

核心假设： 

公司主营业务为 AI 产品与服务、云产品与服务、软件系统与服务、工业工程和工

业电气产品与服务； 

云产品与服务：公司持续优化和打磨公司自研的“乐系列”工业软件产品，并不断
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丰富产品的行业覆盖面，我们预计该业务仍有望保持稳步增长，2025-2027 年营收增速

分别为 20%、20%、20%。 

工业工程及电气产品与服务：考虑行业整体进入平稳发展阶段，预计公司该业务有

望保持相对稳定的增长，我们预计 2025-2027年该业务营收增速分别为10%、10%、10%。 

软件系统与服务：考虑工业软件国产替代和公司收缩战略的影响，我们预计此业务

收入增长预计仍保持稳步下降的趋势。基于此，我们预计该业务 2025-2027 年营收同比

增速分别为-20%、-20%、-20%。 

AI 产品与服务：低空 AI 作为公司加大布局的新方向，是公司“生成式 AI+工业软

件”发展战略落地的重要方向，2024 年的亿元订单落地为公司积累了较为丰富的经验和

样板，我们预计该业务仍有望保持快速增长，我们预计 2025-2027 年该业务营收分别为

5.19/7.78/10.11 亿元。 

毛利率：考虑行业需求和竞争的影响，毛利率短期预计仍将保持较为稳定，我们预

计公司 2025-2027 年综合毛利率为 48%、48%、48%。 

表2：公司收入拆分及预测（单位：亿元） 

 2024 2025E 2026E 2027E 

总收入 15.10  18.23  21.92  25.72  

yoy 7% 21% 20% 17% 

毛利率 49% 48% 48% 48% 

云产品与服务 4.58  5.50  6.60  7.91  

Yoy 7% 20% 20% 20% 

工业工程及电气产品与服务 4.56 5.02  5.52  6.07  

Yoy 7% 10% 10% 10% 

系统集成、软件外包与服务 3.16  2.53  2.02  1.62  

Yoy -40% -20% -20% -20% 

AI 产品与服务 2.73 5.19  7.78  10.11  

Yoy   90% 50% 30% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

可比公司估值与投资建议：根据业务相似性我们选取赛意信息、鼎捷数智、汉得信

息作为可比公司。可比公司 2025 年 PE 平均值为 55 倍。我们预计公司 2025 年-2027 年

归母净利润为 2.54 亿元、3.16 亿元、3.94 亿元，对应增速分别为 32%、25%、24%，对

应 PE 分别为 31/25/20 倍。我们看好公司后续在 AI agent 领域的布局，有望打开第二成

长曲线，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表3：可比公司估值（2025/6/30） 

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 

300687.SZ 赛意信息 113.95 2.15 2.72 3.28 53 42 35 

300378.SZ 鼎捷数智 99.33 2.06 2.56 3.19 48 39 31 

300170.SZ 汉得信息 172.35 2.46 3.03 3.66 70 57 47 

  平均         57 46 38 

603859.SH 能科科技 79.09 2.54 3.16 3.94 31 25 20 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：可比公司估值取自 Wind 一致预期） 
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5.   风险提示 

相关政策不及预期：相关政策推进受到多种因素影响，节奏和力度可能不及预期。 

企业产品落地不及预期：公司产品的研发和推广节奏如果未达预期，可能会导致公

司相关业务营收受到影响。 

市场竞争加剧：行业市场空间广阔，业务模式多样，可能吸引更多公司参与行业竞

争。 
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能科科技三大财务预测表  
[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 2,663 3,190 3,787 4,488  营业总收入 1,510 1,823 2,192 2,572 

货币资金及交易性金融资产 660 1,002 1,253 1,599  营业成本(含金融类) 763 942 1,143 1,337 

经营性应收款项 1,515 1,641 1,900 2,169  税金及附加 10 11 13 15 

存货 211 249 302 353  销售费用 94 109 131 154 

合同资产 76 91 110 129     管理费用 100 120 145 170 

其他流动资产 201 208 223 239  研发费用 194 228 263 296 

非流动资产 1,823 1,876 1,973 2,064  财务费用 7 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 56 55 44 51 

固定资产及使用权资产 168 174 178 182  投资净收益 6 9 11 13 

在建工程 31 32 33 34  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 1,063 1,158 1,248 1,333  减值损失 (92) (80) (90) (90) 

商誉 102 102 102 102  资产处置收益 2 2 2 3 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 314 398 463 576 

其他非流动资产 444 396 397 398  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 4,486 5,067 5,760 6,552  利润总额 313 398 464 577 

流动负债 1,341 1,585 1,865 2,142  减:所得税 31 36 42 52 

短期借款及一年内到期的非流动负债 258 267 277 287  净利润 282 362 422 525 

经营性应付款项 566 691 838 980  减:少数股东损益 91 109 105 131 

合同负债 355 456 548 643  归属母公司净利润 192 254 316 394 

其他流动负债 162 171 201 231       

非流动负债 73 64 64 64  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.78 1.04 1.29 1.61 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 311 398 464 577 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 457 405 476 595 

其他非流动负债 46 37 37 37       

负债合计 1,414 1,649 1,928 2,205  毛利率(%) 49.46 48.31 47.84 48.01 

归属母公司股东权益 2,898 3,136 3,444 3,828  归母净利率(%) 12.70 13.92 14.44 15.31 

少数股东权益 173 282 387 519       

所有者权益合计 3,071 3,418 3,832 4,347  收入增长率(%) 7.47 20.72 20.24 17.34 

负债和股东权益 4,486 5,067 5,760 6,552  归母净利润增长率(%) (15.17) 32.33 24.71 24.44 

           

           

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 519 399 344 440  每股净资产(元) 11.84 12.82 14.08 15.64 

投资活动现金流 (361) (52) (100) (98)  最新发行在外股份（百万股） 245 245 245 245 

筹资活动现金流 69 (12) 2 0  ROIC(%) 8.83 10.26 10.75 11.94 

现金净增加额 226 336 246 342  ROE-摊薄(%) 6.62 8.09 9.19 10.29 

折旧和摊销 146 7 12 18  资产负债率(%) 31.53 32.54 33.48 33.66 

资本开支 (318) (61) (104) (104)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.25 31.17 25.00 20.09 

营运资本变动 10 (37) (166) (177)  P/B（现价） 2.73 2.52 2.30 2.07 

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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