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彩讯股份（300634.SZ）2025 年半年报点评     

全面拥抱 AI，全栈式智能化布局开启发展新征程 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 26 日公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半

年公司实现营业收入 9.20 亿元，较上年同期增长 17.72%；实现归母净利润 1.35

亿元，同比增长 14.74%。其中，扣非后归母净利润为 1.07 亿元，同比下降

12.84%，主要系系统集成业务快速增长，相应外购软硬件及服务成本增幅较大

所致。 

➢ 智算服务与数据智能业务高速增长，成为核心驱动力。2025H1 智算服务与

数据智能产品线收入达 2.84 亿元，同比增长 50.05%，是公司增长最快的业务板

块。1）智算服务：公司依托自研的 AI 原生云计算解决方案 Rich AICloud，为

企业提供 AI 算力构建及大模型运营一体化解决方案。公司成功帮助客户建设智

能驾驶智算中心，并联合许昌电信为某科研院所提供模型训练算力服务，显示出

在高端算力市场的拓展能力。2）数据智能服务：公司持续深化数据应用，支撑

运营商客户融合大模型与专家经验赋能精准营销；同时，在南方电网的供应链、

安监、办公等多个业务领域落地了包括数据可视化、AI 智能体等 100+的应用场

景，有效盘活客户数据资产。3）云业务：持续支撑客户研发 C 端云产品 AI 功

能，打造了搭载云盘个人知识库的个人专属智能体，并推出 AIPPT、AI 写代码等

系列 AI 工具集，覆盖学习、办公、生活等多元化场景。 

➢ AI 全面赋能传统业务，智慧渠道与协同办公稳健发展。1）智慧渠道产品线：

2025H1 实现收入 3.53 亿元，同比增长 14.80%。公司成功续签中国移动手机营

业厅、中移生态权益中心等多个核心项目，存量业务稳固。在 AI 创新方面，公

司在“5G 新通话+AI”领域取得突破，并在具身智能领域，协助客户开发具身智

能机器狗 APP，提升智能交互体验。2）协同办公产品线：2025H1 实现收入 2.50

亿元，同比增长 2.01%，业务发展稳健。公司持续推动 AI 产品渗透，新签南方

航空、中国人寿 AI 邮箱项目。在信创与鸿蒙生态中，2025 华为 HDC 大会上，

公司 Rich Mail 信创邮箱产品持续迭代，Rich M@il APP 鸿蒙版荣获“华为鸿蒙

办公创新合作奖”，彰显了公司在国产化生态中的技术实力和合作深度。 

➢ 投资建议：公司是国内协同办公、智慧渠道领域龙头，在 AI 驱动的新技术

革命背景下，以 AI 驱动传统业务升级，平台化布局助力 AI 应用一站式开发，同

时智算业务有望打开公司新的成长空间。预计 2025-2027 年归母净利润分别为

2.93/3.81/4.78 元，对应 PE 分别为 46X、36X、28X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；AI 技术路线存在不确定性；行业需求释放节奏存

在不确定性。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,652 2,049 2,448 2,928 

增长率（%） 10.4 24.0 19.5 19.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 230 293 381 478 

增长率（%） -29.1 27.4 30.1 25.4 

每股收益（元） 0.51 0.65 0.85 1.06 

PE 59 46 36 28 

PB 4.9 4.5 4.1 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,652 2,049 2,448 2,928  成长能力（%）     

营业成本 1,005 1,243 1,482 1,769  营业收入增长率 10.41 24.00 19.50 19.58 

营业税金及附加 13 18 22 26  EBIT 增长率 8.77 43.90 25.78 25.78 

销售费用 42 47 50 54  净利润增长率 -29.11 27.43 30.08 25.39 

管理费用 62 66 74 85  盈利能力（%）     

研发费用 314 370 436 511  毛利率 39.15 39.34 39.47 39.59 

EBIT 216 311 391 492  净利润率 13.93 14.31 15.58 16.34 

财务费用 -22 -3 -3 -4  总资产收益率 ROA 6.71 7.69 8.93 9.91 

资产减值损失 -24 -27 -16 -19  净资产收益率 ROE 8.37 9.82 11.57 12.99 

投资收益 14 10 12 15  偿债能力     

营业利润 214 308 400 502  流动比率 4.42 3.94 3.85 3.76 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.06 2.54 2.47 2.36 

利润总额 214 308 400 502  现金比率 1.70 1.39 1.37 1.30 

所得税 0 9 12 15  资产负债率（%） 18.56 20.37 21.51 22.30 

净利润 214 299 388 487  经营效率     

归属于母公司净利润 230 293 381 478  应收账款周转天数 98.45 80.00 80.00 80.00 

EBITDA 276 397 517 611  存货周转天数 75.65 80.00 80.00 80.00 

      总资产周转率 0.50 0.57 0.61 0.64 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,056 1,051 1,227 1,350  每股收益 0.51 0.65 0.85 1.06 

应收账款及票据 463 468 559 669  每股净资产 6.09 6.62 7.31 8.16 

预付款项 117 145 173 206  每股经营现金流 0.07 0.68 0.77 0.86 

存货 208 259 309 368  每股股利 0.17 0.16 0.21 0.26 

其他流动资产 910 1,062 1,169 1,327  估值分析     

流动资产合计 2,754 2,985 3,436 3,920  PE 59 46 36 28 

长期股权投资 62 73 85 100  PB 4.9 4.5 4.1 3.7 

固定资产 59 122 113 138  EV/EBITDA 45.83 31.82 24.44 20.69 

无形资产 35 104 96 108  股息收益率（%） 0.56 0.53 0.69 0.86 

非流动资产合计 678 830 837 904       

资产合计 3,432 3,815 4,274 4,825       

短期借款 103 103 103 103  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 228 262 313 368  净利润 214 299 388 487 

其他流动负债 291 392 478 571  折旧和摊销 60 86 126 118 

流动负债合计 623 757 893 1,042  营运资金变动 -275 -92 -180 -235 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 34 309 347 386 

其他长期负债 15 20 26 34  资本开支 -53 -217 -104 -145 

非流动负债合计 15 20 26 34  投资 -64 0 0 0 

负债合计 637 777 919 1,076  投资活动现金流 -83 -237 -76 -145 

股本 451 451 451 451  股权募资 49 0 0 0 

少数股东权益 46 51 58 67  债务募资 55 -2 -4 0 

股东权益合计 2,795 3,037 3,354 3,749  筹资活动现金流 -79 -77 -94 -119 

负债和股东权益合计 3,432 3,815 4,274 4,825  现金净流量 -128 -5 176 123 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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