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事项：

公司公告2025年半年报。2025年上半年，公司实现营业收入23.45亿元，同比
增长27.35%；实现归母净利润4.80亿元，同比增长24.29%；实现扣非归母净
利润4.75亿元，同比增长64.12%。公司2025年半年度利润分配预案为：拟向
全体股东每10股派发现金红利5.8元（含税）,不进行资本公积转增股本，不送
红股。

平安观点：

公司上半年营收快速增长，扣非归母净利润表现亮眼。2025年上半年，
公司实现营业收入23.45亿元，同比增长27.35%，营收实现快速增长。
分产品看，公司维修智能终端业务实现收入15.40亿元，同比增长
22.96%，其中，综合诊断产品实现收入6.94亿元，同比增长14.14%，
TPMS产品实现收入5.16亿元，同比增长56.83%，ADAS产品实现收入
2.07亿元，同比增长17.22%；能源智能中枢业务（数智能源业务）实现
收入5.24亿元，同比增长40.47%；AI及软件业务实现收入2.81亿元，同
比增长30.13%。分地区看，公司北美市场实现收入12.08亿元，同比增
长25%；欧洲市场实现收入4.30亿元，同比增长32.61%；中国及其他市
场实现收入7.07亿元，同比增长28.37%。公司2025年上半年实现归母净
利润4.80亿元，同比增长24.29%；实现扣非归母净利润4.75亿元，同比
大幅增长64.12%，公司扣非归母净利润表现亮眼。

公司毛利率和期间费用率均同比下降，研发投入持续加强。公司2025年
上半年毛利率为54.42%，同比下降1.86个百分点，我们判断主要是因
为，毛利率相对较低的数智能源业务上半年营收占比提高。公司2025年
上半年期间费用率为31.23%，同比下降6.05个百分点，其中，销售费用
率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为12.48%、6.25%、
16.01%、-3.52%。公司长期以来高度重视研发创新，将其作为保持市场
竞争力的核心动力。2025年上半年，公司持续加强研发投入，研发投入
金额为4.18亿元，同比增长30.12%。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,251 3,932 4,979 6,173 7,541
YOY(%) 43.5 20.9 26.6 24.0 22.2
净利润(百万元) 179 641 853 1,103 1,408
YOY(%) 75.7 257.6 33.0 29.3 27.7
毛利率(%) 54.9 55.3 55.5 55.1 55.1
净利率(%) 5.5 16.3 17.1 17.9 18.7
ROE(%) 5.6 18.0 20.7 22.8 24.5
EPS(摊薄/元) 0.27 0.96 1.27 1.65 2.10
P/E(倍) 144.0 40.3 30.3 23.4 18.3
P/B(倍) 8.5 7.7 6.6 5.6 4.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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公司持续推进“全面拥抱 AI”战略，三大业务体系未来发展可期。公司围绕“人工智能”战略布局，形成了维修智能终端
（AI+诊断业务）、能源智能中枢（AI+充电业务）和具身智能机器人（AI+巡检业务）三大业务体系。2025年上半年，公
司持续推进“全面拥抱 AI”战略，加速推动 AI 技术与业务场景的深度融合。在维修智能终端业务领域，公司推出的新一代综
合诊断终端UltraS2及ADAS 标定系统运用 AI 多模态语音大模型和 AI Agents，赋能产品提升竞争力和盈利能力，获得客户
的高度认同，销售量价齐升。在能源智能中枢业务领域，公司推出新一代智能充电解决方案，持续深化电力电子核心技术

布局，发布“数智能源充电大模型”以及充电运营、运维、能源管理等系列 AI Agents 的应用。凭借在产品、技术、品牌、市
场、服务及全球供应链等方面的系统性优势，公司在欧洲、美国等全球主要市场取得能源、交通、停车场运营、酒店公寓

等多个行业顶级客户的重要突破，竞争力跃升全球头部，为中长期的可持续增长奠定了坚实基础。在具身智能机器人业务

领域，公司与科技巨头生态伙伴全面深入合作，实践“共建、共营、共销”，构建巡检领域的“智能体+平台+垂域模型”空地一
体集群智慧解决方案。公司空地一体集群智慧解决方案初期面向能源、交通等行业客户，构建智能化、无人化、空地一体

化的具身集群作业新范式，后续可持续应用到多个场景，赋能千行百业。我们认为，受益AI赋能，公司三大业务体系当前
发展势头良好，未来发展可期。

盈利预测与投资建议：我们维持对公司2025-2027年的盈利预测，预计公司2025-2027年 的归母净利润分别为8.53亿元、
11.03亿元、14.08亿元，EPS分别为1.27元、1.65元和2.10元，对应8月21日收盘价的PE分别约为30.3倍、23.4倍、18.3
倍。公司是全球汽车后市场综合诊断检测领域龙头企业之一。公司全面拥抱AI，融合AI技术赋能维修智能终端业务、能源
智能中枢业务和具身智能机器人业务，AI赋能业务成效明显。公司前瞻布局海外产能，有利于公司全球业务的发展。我们
看好公司的未来发展，维持“推荐”评级。

风险提示：1）产品迭代不及预期。产品迭代能力强是公司产品核心竞争力的重要组成部分，是公司保持产品竞争优势的关
键。如果未来公司产品迭代不及预期，则将产生公司产品的市场竞争力降低的风险，公司未来发展将受到影响。2）能源智
能中枢业务发展不及预期。当前，公司新能源充电桩产品在欧美市场的拓展已见成效。如果公司新能源充电桩产品未来的

市场接受度低于预期，则公司新能源充电桩业务将存在发展不达预期的风险。3）具身智能机器人业务发展不及预期。公司
与科技巨头生态伙伴全面深入合作，实践“共建、共营、共销”，构建巡检领域的“智能体+平台+垂域模型”空地一体集群智慧
解决方案。如果公司空地一体集群智慧解决方案后续的市场推广进度低于预期，则公司具身智能机器人业务将存在发展不

达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 4245 5218 6282 7512
现金 1829 2165 2481 2866
应收票据及应收账款 872 1104 1368 1672
其他应收款 62 79 97 119
预付账款 94 119 147 180
存货 1151 1452 1816 2220
其他流动资产 237 301 373 455
非流动资产 2063 1794 1523 1282
长期投资 47 36 25 14
固定资产 1298 1094 891 688
无形资产 129 115 100 83
其他非流动资产 589 548 507 498
资产总计 6308 7012 7805 8795
流动负债 1337 1686 2102 2568
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 466 588 736 899
其他流动负债 870 1098 1366 1669
非流动负债 1548 1456 1255 1040
长期借款 1201 1109 908 693
其他非流动负债 347 347 347 347
负债合计 2885 3142 3357 3609
少数股东权益 -135 -242 -381 -558
股本 452 670 670 670
资本公积 1421 1203 1203 1203
留存收益 1685 2239 2956 3871
归属母公司股东权益 3558 4112 4829 5744
负债和股东权益 6308 7012 7805 8795

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3932 4979 6173 7541
营业成本 1757 2216 2772 3389
税金及附加 22 28 34 42
营业费用 559 670 803 943
管理费用 324 398 460 539
研发费用 636 747 926 1131
财务费用 22 16 12 7
资产减值损失 -93 -100 -111 -128
信用减值损失 -23 -30 -37 -45
其他收益 72 75 80 85
公允价值变动收益 -8 0 0 0
投资净收益 89 9 9 9
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 648 859 1108 1411
营业外收入 3 3 3 3
营业外支出 14 14 14 14
利润总额 637 848 1096 1400
所得税 77 102 132 169
净利润 560 745 964 1231
少数股东损益 -81 -107 -139 -177
归属母公司净利润 641 853 1103 1408
EBITDA 837 1122 1368 1636
EPS（元） 0.96 1.27 1.65 2.10

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 748 732 904 1090
净利润 560 745 964 1231
折旧摊销 178 258 260 229
财务费用 22 16 12 7
投资损失 -89 -9 -9 -9
营运资金变动 -50 -288 -332 -378
其他经营现金流 126 9 10 10
投资活动现金流 -206 11 10 10
资本支出 56 0 0 0
长期投资 9 0 0 0
其他投资现金流 -270 11 10 10
筹资活动现金流 -329 -407 -599 -714
短期借款 0 0 0 0
长期借款 23 -92 -201 -215
其他筹资现金流 -351 -315 -398 -499
现金净增加额 236 336 316 386

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 20.9 26.6 24.0 22.2
营业利润(%) 54.2 32.5 29.0 27.4
归属于母公司净利润(%) 257.6 33.0 29.3 27.7
获利能力

毛利率(%) 55.3 55.5 55.1 55.1
净利率(%) 16.3 17.1 17.9 18.7
ROE(%) 18.0 20.7 22.8 24.5
ROIC(%) 19.0 24.2 29.8 35.8
偿债能力

资产负债率(%) 45.7 44.8 43.0 41.0
净负债比率(%) -18.3 -27.3 -35.4 -41.9
流动比率 3.2 3.1 3.0 2.9
速动比率 2.1 2.0 1.9 1.8
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9
应收账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5
应付账款周转率 5.54 5.54 5.54 5.54
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.96 1.27 1.65 2.10
每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 1.09 1.35 1.63
每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.85 6.92 8.28
估值比率

P/E 40.3 30.3 23.4 18.3
P/B 7.7 6.6 5.6 4.6
EV/EBITDA 21 22 18 15
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