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利润端同比大幅减亏，AI产品及多模态技术驱动新增长
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事件：

当虹科技于 2025年 8 月 23日公布 2025 年半年度报告。报告期
内，公司实现总营业收入 1.33亿元，同比增长 12.7%；实现归母净利
润-0.06亿元，较去年同期（-0.42亿元）大幅减亏。

观点：

 营收稳步增长，利润端显著减亏，AI产品加速落地。报告期内，
公司 AI 产品及多模态大模型衍生产品快速应用落地，推动传媒
文化业务、车载智能座舱业务同比实现显著增长，整体营收实现
同比增长 12.7%。同时，报告期内，公司主动收缩毛利率较低的
传统业务规模，进一步推动业务结构向技术密集和高附加值方向
转型，毛利率同比提高 8.83%。毛利率提升、股份支付费用同比
减少1404.4万元以及加大对应收款项的管理力度共同推动公司于
报告期内大幅减亏。

 深耕大视频领域，聚焦传媒文化、工业与卫星、智能网联汽车三
大行业，构建“AI+视频+行业”解决方案。（1）传媒文化：公
司深度融合自研多模态大模型 BlackEye 等 AI技术，显著提升系
统智能化水平。将 AIGC内容生成、多模态理解与检索等技术融
入视频制作、内容管理等领域。（2）工业与卫星：公司面向卫星
通信、轨道交通、煤炭等多个领域，提供覆盖视频汇聚、视频感
知压缩、智能分析及 AI 模型部署的产品与服务，将自研的
BlackEye 多模态视听大模型与 DeepSeek-R1 及 DeepSeek Janus
Pro深度融合，显著提升了工业与卫星场景中的视频处理与 AI分
析准确率。（3）智能网联汽车：围绕车载娱乐与车载安全两大核
心场景，公司将自研 AI 能力深度嵌入智能座舱系统，实现更自
然的人机交互与音视频内容生成，提供更个性化的内容推荐和舱
内服务。

 加快布局机器人场景，有望带来新增量空间。8月 5日，公司正
式发布 BlackEye Vision机器人超远距离远程操控系统，该系统是
针对机器人超远距离远程操控场景推出的解决方案，采用自研帧
级编码技术，实现端到端 80毫秒内超低延时传输，解决了传统方
案因高延迟导致的操控滞后、画面卡顿等问题。多模态能力上，
该系统内嵌 BlackEye 多模态大模型，可同时处理视频、音频、激
光雷达、图像、信令、文本等多模态数据。

 盈利预测及投资评级：公司深耕大视频领域，技术积累深厚。自
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研多模态大模型 BlackEye 等 AI技术充分赋能各项业务，新发布
机器人超远距离远程操控系统，业务布局加速拓展。综上所述，
我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为
-0.16/0.39/0.79 亿元 ，预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为
-0.14/0.35/0.72 元。2025 年 8 月 25 日公司股价为 54.04 元，对
应 2025-2027 年 PS 分别为 14.5/10.8/8.2 倍。我们选取万兴科技
（300624.SZ）、捷成股份（300182.SZ）、虹软科技（688088.SH）、
作为可比公司，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：毛利率提升不及预期；AI技术迭代不及预期；多模态
技术竞争加剧；下游需求不及预期；宏观经济不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 333 307 413 553 732
增长率（%） 0.36 -7.82 34.55 34.10 32.32

归母净利润（百万元） -138 -102 -16 39 79
增长率（%） -40.15 26.05 84.38 343.04 103.95
ROE（%） -11.07 -9.52 -1.43 3.39 6.51
每股收益/EPS（摊薄/元） -1.23 -0.91 -0.14 0.35 0.72

市销率（P/S） 12.2 9.1 14.5 10.8 8.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

证券代码 可比公司

2025/8

/25

EPS（元） PS

收盘价

(元)

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

300624.SZ 万兴科技 84.68 0.64 -0.85 0.29 0.52 0.86 11.04 8.24 10.02 8.59 7.21

300182.SZ 捷成股份 6.48 0.17 0.09 0.18 0.21 0.23 3.46 5.58 5.48 5.04 4.64

688088.SH 虹软科技 54.04 0.22 0.44 0.64 0.87 1.06 31.34 23.08 20.59 16.88 13.31

可比公司均值 0.34 -0.11 0.37 0.53 0.72 15.3 12.3 12.0 10.2 8.4

688039.SH 当虹科技 54.04 -1.23 -0.91 -0.14 0.35 0.72 12.2 9.1 14.5 10.8 8.2

数据来源：Wind，华龙证券研究所（当虹科技盈利预测数据来源于华龙证券研究所，虹软科技 2025-2026 年盈利预测

来源于华龙证券研究所，其余数据来自 Wind 一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 783 604 660 799 922 营业收入 333 307 413 553 732
现金 288 129 153 172 227 营业成本 215 181 204 255 324
应收票据及应收账款 334 292 310 382 397 税金及附加 1 2 2 2 3
其他应收款 18 17 15 22 24 销售费用 37 44 40 43 54
预付账款 10 4 9 11 22 管理费用 45 46 42 44 53
存货 41 34 34 42 38 研发费用 143 121 107 102 110
其他流动资产 92 129 139 170 214 财务费用 -5 -0 -1 -4 -6
非流动资产 814 855 824 792 760 资产和信用减值损失 -61 -44 -44 -67 -100
长期股权投资 59 55 54 52 50 其他收益 1 4 7 5 4
固定资产 413 411 388 365 341 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 49 37 36 33 29 投资净收益 2 1 1 1 1
其他非流动资产 294 352 347 342 340 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 1,597 1,459 1,484 1,591 1,682 营业利润 -162 -126 -18 49 99
流动负债 329 258 300 373 385 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 160 95 128 125 116 营业外支出 0 6 2 2 2
应付票据及应付账款 144 138 152 226 244 利润总额 -163 -132 -19 47 97
其他流动负债 25 26 20 22 24 所得税 -23 -22 -3 7 15
非流动负债 12 43 43 43 43 净利润 -139 -110 -16 40 82
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -1 -8 -0 1 3
其他非流动负债 12 43 43 43 43 归属母公司净利润 -138 -102 -16 39 79
负债合计 341 301 342 416 428 EBITDA -129 -88 21 93 148
少数股东权益 8 3 3 4 6 EPS（元） -1.23 -0.91 -0.14 0.35 0.72
股本 112 112 112 112 112
资本公积 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150 主要财务比率

留存收益 23 -79 -94 -55 24 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,248 1,155 1,139 1,171 1,249 成长能力

负债和股东权益 1,597 1,459 1,484 1,591 1,682 营业收入同比增速(%) 0.36 -7.82 34.55 34.10 32.32
营业利润同比增速(%) -42.18 22.36 86.05 377.33 102.78
归属于母公司净利润同比增速(%) -40.15 26.05 84.38 343.04 103.95
获利能力

毛利率(%) 35.26 41.00 50.58 53.88 55.71
现金流量表（百万元） 净利率(%) -41.82 -35.94 -3.95 7.19 11.15
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) -11.07 -9.52 -1.43 3.39 6.51
经营活动现金流 -98 -3 4 36 78 ROIC(%) -10.01 -8.69 -1.24 3.11 5.99
净利润 -139 -110 -16 40 82 偿债能力

折旧摊销 37 43 39 46 51 资产负债率(%) 21.35 20.61 23.07 26.16 25.42
财务费用 -5 -0.2 -1 -4 -6 净负债比率(%) -9.81 -2.32 -2.19 -3.93 -8.81
投资损失 -2 -1 -1 -1 -1 流动比率 2.38 2.34 2.20 2.14 2.40
营运资金变动 -35 30 -60 -111 -148 速动比率 2.09 2.08 2.03 1.93 2.17
其他经营现金流 46 36 44 67 100 营运能力

投资活动现金流 -51 -81 -7 -12 -18 总资产周转率 0.21 0.20 0.28 0.36 0.45
资本支出 115 47 10 15 21 应收账款周转率 1.12 1.00 1.40 1.60 1.88
长期投资 1 2 1 2 2 应付账款周转率 1.97 1.51 1.74 1.62 1.68
其他投资现金流 64 -36 2 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 74 -71 -101 -3 5 每股收益(最新摊薄) -1.23 -0.91 -0.14 0.35 0.72
短期借款 111 -65 33 -3 -9 每股经营现金流(最新摊薄) -0.87 -0.02 0.04 0.33 0.70
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 11.16 10.32 10.30 10.59 11.29
普通股增加 32 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -10 -0.3 0 0 0 P/S 12.2 9.1 14.5 10.8 8.2
其他筹资现金流 -59 -6 -134 -0.2 14 P/B 3.0 2.6 5.2 5.1 4.8
现金净增加额 -76 -153 -104 21 64 EV/EBITDA -46.14 -68.18 288.11 63.98 39.82

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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