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AI驱动收入增长，Agent产品有望加速落地

——能科科技（603859.SH）2025年中报业绩点评报告
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相关阅读

事件：

能科科技于 2025年 8 月 26日公布 2025 年中报。报告期内，公
司实现总营业收入 7.38亿元，同比增长 4.91%；实现归母净利润 1.11
亿元，同比增长 18.75%。

观点：

 AI成为驱动增长的核心引擎，带动收入与毛利率同步提升，合同
负债同比大幅增加。报告期内，公司实现总营业收入 7.38亿元，
同比增长 4.91%；毛利率 52.40%，同比提高 4.22%。报告期末合
同负债 4.05亿元，同比增长 158.26%。报告期内，AI产品与服务
业务的收入和毛利率水平进一步提升，AI业务成为驱动公司收入
增长的核心引擎。同时，公司费用管控能力提升，销售费用/管理
费用/财务费用分别同比下降 26.02%/1.16/107.53%。

 自研“灵系列”聚焦 Agent领域，推动“乐系列”与 AI技术融
合。围绕“AI+工业”战略主线，公司自主研发“灵系列”AI agent
产品及解决方案。目前已构建涵盖“AI+产品智能化”、“AI+工
业研制智能化”及“工业软件+AI助手”三大核心产品体系，开
发出包含图纸识别、工艺推荐、质量检测、业务预测等多款垂域
模型、覆盖二十余个工业场景的应用 Agent以及多款工业软件智
能助手产品并实现应用落地。公司同步推进“乐系列”产品迭代，
融合 AI 技术，着力提升工业软件智能化水平，同时聚焦高毛利
产品线，优化产品结构。

 深耕制造业二十年，积累丰富行业 know-how，AI加持下产品力
有望实现跃迁。公司经过长期业务积累，形成了自身竞争优势。
围绕工业领域核心应用场景，积极推动 AI产品与解决方案落地，
部分 AI产品在企业内、企业间、行业间得到了很好的复用。

 盈利预测及投资评级：公司长期深耕制造业领域，业务稳健发展，
收入与毛利率同步提升，下游需求向好。自研“灵系列”AI agent
产品及解决方案有望加速落地，助力公司打造第二增长曲线。综
上所述，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
2.51/3.03/3.65 亿元 ，预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为
1.02/1.24/1.49 元。2025 年 8 月 27 日公司股价为 53.02 元，对
应 2025-2027 年 PE 分别为 51.8/42.8/35.5 倍。我们选取赛意
信息（300687.SZ）、鼎捷数智（300378.SZ）、中科电气（300035.SZ）
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作为可比公司，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：AI产品推进节奏不及预期；工业软件市场增长不及预
期；产品交付进度不及预期；人工智能政策推进不及预期；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） 1,405 1,510 1,727 2,009 2,345
增长率（%） 13.71 7.47 14.41 16.32 16.70

归母净利润（百万元） 226 192 251 303 365
增长率（%） 13.98 -15.17 30.68 20.98 20.49
ROE（%） 10.71 9.19 10.74 11.54 12.24
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.36 0.78 1.02 1.24 1.49
市盈率（P/E） 31.7 33.3 51.8 42.8 35.5

市净率（P/B） 2.4 2.6 4.1 3.8 3.4

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

/27

EPS（元） PE

收盘价

(元)

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

300687.SZ 赛意信息 30.65 0.63 0.34 0.50 0.66 0.79 53.6 53.6 61.0 46.2 38.8

300378.SZ 鼎捷数智 61.40 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16 43.0 46.7 80.8 66.0 52.9

300035.SZ 中科电气 18.18 0.06 0.44 0.90 1.15 1.41 182.8 33.8 20.2 15.8 12.9

可比公司均值 0.42 0.45 0.72 0.92 1.12 93.1 44.7 54.0 42.7 34.9

603859.SH 能科科技 53.02 1.36 0.78 1.02 1.24 1.49 31.7 33.3 51.8 42.8 35.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所（能科科技、鼎捷数智盈利预测数据来源于华龙证券研究所，其他数据来自 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 2,206 2,663 2,907 3,340 3,696 营业收入 1,405 1,510 1,727 2,009 2,345
现金 272 557 590 685 794 营业成本 721 763 865 990 1,140
应收票据及应收账款 1,272 1,439 1,576 1,843 2,019 税金及附加 9 10 9 11 14
其他应收款 42 43 54 59 73 销售费用 83 94 104 119 136
预付账款 76 44 58 78 69 管理费用 96 100 109 125 141
存货 154 211 203 271 275 研发费用 152 194 222 250 284
其他流动资产 390 369 426 403 466 财务费用 1 7 -2 -0 -2
非流动资产 1,584 1,823 1,959 2,098 2,233 资产和信用减值损失 -45 -92 -46 -60 -82
长期股权投资 0 0 -0 -0 -0 其他收益 29 56 33 36 38
固定资产 127 132 146 159 173 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 1,130 1,356 1,486 1,617 1,744 投资净收益 4 6 5 6 5
其他非流动资产 327 334 328 322 316 资产处置收益 0 2 0 1 1
资产总计 3,790 4,486 4,866 5,438 5,929 营业利润 331 314 412 498 595
流动负债 873 1,341 1,357 1,496 1,460 营业外收入 3 5 2 3 3
短期借款 96 230 269 197 180 营业外支出 3 5 7 8 6
应付票据及应付账款 517 566 585 774 768 利润总额 331 313 407 493 592
其他流动负债 259 545 502 526 512 所得税 27 31 38 47 55
非流动负债 82 73 73 73 73 净利润 304 282 369 446 538
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 78 91 118 143 173
其他非流动负债 82 73 73 73 73 归属母公司净利润 226 192 251 303 365
负债合计 955 1,414 1,430 1,569 1,533 EBITDA 409 442 522 625 742
少数股东权益 105 173 292 435 607 EPS（元） 1.36 0.78 1.02 1.24 1.49
股本 167 245 245 245 245
资本公积 1,515 1,411 1,411 1,411 1,411 主要财务比率

留存收益 1,076 1,252 1,602 2,031 2,544 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,730 2,898 3,144 3,434 3,788 成长能力

负债和股东权益 3,790 4,486 4,866 5,438 5,929 营业收入同比增速(%) 13.71 7.47 14.41 16.32 16.70
营业利润同比增速(%) 30.04 -5.13 31.27 20.94 19.47
归属于母公司净利润同比增速(%) 13.98 -15.17 30.68 20.98 20.49
获利能力

毛利率(%) 48.65 49.46 49.93 50.75 51.37
现金流量表（百万元） 净利率(%) 21.61 18.70 21.36 22.22 22.94
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 10.71 9.19 10.74 11.54 12.24
经营活动现金流 315 519 271 447 415 ROIC(%) 10.74 9.01 10.68 12.13 13.34
净利润 304 282 369 446 538 偿债能力

折旧摊销 75 123 115 134 153 资产负债率(%) 25.20 31.53 29.39 28.86 25.86
财务费用 1 7 -2 -0 -2 净负债比率(%) -5.03 -8.50 -8.24 -11.64 -13.09
投资损失 -4 -6 -5 -6 -5 流动比率 2.53 1.99 2.14 2.23 2.53
营运资金变动 -108 10 -252 -187 -349 速动比率 2.22 1.68 1.83 1.89 2.19
其他经营现金流 47 103 46 59 81 营运能力

投资活动现金流 -387 -361 -247 -266 -281 总资产周转率 0.41 0.36 0.37 0.39 0.41
资本支出 333 318 252 273 288 应收账款周转率 1.22 1.13 1.16 1.19 1.23
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.91 1.65 1.78 1.72 1.75
其他投资现金流 -54 -43 5 6 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 -23 69 -97 20 -25 每股收益(最新摊薄) 1.36 0.78 1.02 1.24 1.49
短期借款 20 134 39 -72 -17 每股经营现金流(最新摊薄) 1.89 2.12 1.11 1.83 1.70
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 16.39 11.84 12.85 14.03 15.48
普通股增加 0 78 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -3 -104 0 0 0 P/E 31.7 33.3 51.8 42.8 35.5
其他筹资现金流 -41 -39 -136 92 -9 P/B 2.4 2.6 4.1 3.8 3.4
现金净增加额 -95 226 -72 201 108 EV/EBITDA 31.17 28.93 24.68 20.56 17.39

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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