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证券研究报告·港股公司简评 IT 服务Ⅱ  

2025 中报点评：“一基两翼”加速

渗透，日日新大模型 V6.5 发布 

 

核心观点 

2025H1 商汤实现营收 23.58 亿元，同比增长 35.6%，实现毛

利润 9.08 亿元，对应毛利率 38.50%，实现 Non-IFRS 净亏损 11.62

亿元，对应亏损率 49.3%，同比大幅收窄 84.43pct。上半年公司

生成式 AI 收入达 18.16 亿元，同比增长 72.70%，占集团总收入的

比例提升至 76.99%，成为集团主导性业务；X 创新业务营收达 1.07

亿元，占集团总收入的 4.52%，视觉 AI 业务收入 4.36 亿元，占总

收入比重下降至 18.49%。公司的大模型应用保持“一基两翼”加

速渗透，围绕生产力工具和交互工具两大场景提升渗透率和客户

粘性。公司聚焦生成式 AI，推动 X 创新业务的综合发展。 

事件 

2025 上半年商汤实现营收 23.58 亿元，同比增长 35.6%，实

现毛利润 9.08 亿元，对应毛利率 38.50%，实现 Non-IFRS 净亏损

11.62 亿元，对应亏损率 49.3%，同比大幅收窄 84.43pct。 

简评 

“一基两翼”加速渗透，日日新大模型 V6.5 发布。2025 上

半年商汤实现营收 23.58 亿元，同比增长 35.6%。其中，生成式

AI 收入达 18.16 亿元，同比增长 72.70%，在集团业务中逐渐占据

核心地位。上半年，公司从单点应用走向复杂任务的协同执行，

以“算力基础设施－大模型研发－大模型应用”的三位一体闭环，

把技术能力转化为持续增长的商业飞轮。7 月 27 日，公司发布日

日新大模型 V6.5，性能比肩 Gemini 2.5 Pro、Claude 4-Sonnet。截

至 2025 年 8 月，公司保持总算力规模稳步增长至约 2.5 万

PetaFLOPS，当前资源组合中算力效能比相比去年提升 20%。公

司的大模型应用保持“一基两翼”加速渗透，围绕生产力工具和

交互工具两大场景提升渗透率和客户粘性。2025 上半年公司 X

创新业务营收达 1.07 亿元，同比下降 39.55%，占集团总收入的

4.52%。智驾方面，基于 J6M 芯片的智驾解决方案已成功量产，

首批落地广汽传祺车型，并预计年内量产首批基于 Thor 平台的

端到端车型；智慧医疗方面，公司上半年与上海新华医院联合发

布“AI 儿童全科医生”；家用机器人方面，元萝卜联动迪士尼经

典动画电影《疯狂动物城》发布新品。 
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当前股价： 2.14 港元 

目标价格 6 个月： 2.66 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

19.43/20.96 50.36/43.44 77.12/37.26 

12 月最高/最低价（港元）  2.33/1.03 

总股本（万股）  3,867,403.80 

流通 H 股（万股）  3,867,403.80 

总市值（亿港元）  703.14 

流通市值（亿港元）  773.45 

近 3 月日均成交量（万）  60216.11 

主要股东   

Amind Inc.  18.66% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.03.28 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 商 汤

-W(0020):2024 年报点评：“大装置-大

模型-应用”深度协同，驱动生成式 AI

业务高速增长  
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亏损率继续收窄，研发费用增加。2025 上半年公司实现毛利润 9.08 亿元，对应毛利率 38.50%。期间费用

方面，2025 上半年公司三费总额同比基本持平，费用率同比大幅下降，公司研发费用率/管理费用率/销售费用

率分别为 90%/25%/12%，同比下降 18.93pct/16.93pct/7.37pct。受益于期间费用率显著优化，公司亏损率显著收

窄，上半年公司实现经营亏损 14.53 亿元，OPM 达到-61.62%，亏损率收窄 94.81pct；实现 Non-IFRS 净亏损 11.62

亿元，对应亏损率 49.28%，同比大幅收窄 84.43pct，盈利能力持续改善。 

盈利预测与估值：我们预计商汤 2025-2026 年营业收入分别为 48.28 亿元和 60.35 亿元，同比增速为 28%和

25%，其中生成式 AI 收入分别为 31.97 亿元和 41.57 亿元，视觉 AI 收入分别为 11.27 亿元和 11.61 亿元，X 创

新业务收入分别为 5.04 亿元和 7.18 亿元。维持“买入”评级，给予目标价 2.66 港元，对应 2026 年 15 倍 PS。 

风险提示：（1）竞争风险：人工智能领域充满了激烈的竞争。商汤科技面临来自全球范围内其他技术公司

的竞争，这可能会对其市场份额和盈利能力产生不利影响。（2）技术落地不及预期，AI 技术具有高度不确定性，

核心算法迭代、算力基础设施适配性、行业场景复杂性等因素可能导致技术商业化进程滞后。（3）地缘政治风

险：中国与其他国家之间的地缘政治紧张关系可能会对商汤科技的业务产生影响。这包括芯片出口管制和国际

市场准入限制等问题（4）财务风险：商汤科技存在现金流和持续难盈利风险。（5）无形资产摊销风险，应收账

款回款低预期。 
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表 1:商汤盈利预测（单位：人民币百万元） 

资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 利润表 2023 2024 2025E 2026E 

总流动资产 16,940 18,227 17,303 17,281 营业收入 3,406 3,772 4,828 6,035 

总非流动资产 15,948 16,373 16,024 16,177 营业成本 -1,905 -2,152 -2,994 -3,742 

总资产 32,888 34,600 33,328 33,457 毛利 1,501 1,620 1,835 2,293 

总流动负债 3,287 4,754 3,866 3,966 销售费用 -819 -655 -579 -724 

总非流动负债 6,445 6,204 6,760 6,845 管理费用 -1,511 -1,464 -1,207 -1,207 

总负债 9,733 10,958 10,626 10,811 研发费用 -3,466 -4,132 -3,863 -1,207 

普通股股本 0 0 0 0 金融资产减值 -1,835 -781 0 0 

储备 19,032 19,157 18,240 18,187 其他收入-其他 292 343 266 302 

其他综合性收益 4,127 4,303 4,303 4,303 其他经营净收益 -808 539 641 0 

归属母公司股东权益 23,159 23,461 22,543 22,491 营业利润 -6,647 -4,529 -3,051 -543 

少数股东权益 -4 181 158 156 利息收入 342 449 257 257 

股东权益合计 23,155 23,642 22,701 22,646 利息支出 -147 -180 -180 -72 

总权益及负债 32,888 34,600 33,328 33,457 
分占按权益法入账的投资

亏损 
-21 -4 -13 0 

     

优先股交易负债公允价值

变动 
-32 -35 -19 0 

     
EBT -6,504 -4,300 -3,006 -358 

     
所得税 9 -7 -40 2 

现金流量表 
    

 净利润(含少数股东权

益) 
-6,495 -4,307 -3,046 -356 

经营活动所得现金净额 -3,234 -3,927 -1,920 -344 少数股东损益 -55 -28 -23 -2 

投资活动所得现金净额 3,458 -2,796 316 -1,208 
净利润(不含少数股东权

益) 
-6,440 -4,278 -3,023 -354 

融资活动所得现金净额 1,084 6,260 -711 33 non IFRS 净利润 -5,414 -4,253 -2,558 6 

汇率变动 153 -72 0 0 关键比率 
    

现金及现金等价物增加/减

少净额 
1,308 -463 -2,315 -1,519 营业收入 YOY -10.57% 10.75% 28.00% 25.00% 

年初的现金及现金等价物 7,963 9,424 8,888 6,573 OPM -195% -120% -63% -9% 

年末的现金及现金等价物 9,424 8,888 6,573 5,054 Non-IFRS净利率 -158.97% -112.74% -52.98% 0.10% 

资料来源：Bloomberg，中信建投证券 
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分析师介绍 
崔世峰  

海外研究首席分析师，南京大学硕士，8 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技龙头公司研究。2024 新财富海外市场研究第五名；2022-2023 年新财富港股及

海外最佳研究团队入围；2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

于伯韬  

海外研究分析师，FRM，香港大学金融学硕士，2020 年加入中信建投海外研究团队，

2018-2020 年就职于长江证券研究所海外团队，2024/2021/2020 年新财富港股及海外方

向第五名，2022 年新浪金麒麟港股及海外市场最佳分析师第三名，2020 年新浪金麒麟

港股及海外市场新锐分析师第一名。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准
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