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神州控股（00861.HK） 

新签合同翻倍增长，业绩拐点已现 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 18277 16657 18376 20681 22664 

增长率 yoy（%） 3.0  -8.9  10.3  12.5  9.6  

归母净利润（百万元） -1834  -254  231  442  511  

增长率 yoy（%） -690.8  86.2  191.0  91.2  15.7  

ROE（%） -29.1  -4.4  3.8  6.8  7.3  

EPS 最新摊薄（元） -1.10  -0.15  0.14  0.26  0.31  

P/E（倍） -2.9  -21.3  23.4  12.2  10.6  

P/B（倍） 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8  
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报。公司 2025 年上半年营业收入 78.65 亿元，

同比增长 12%；毛利 10.33 亿元，同比增长 8%；归母净利润 1521 万元，

同比增长 41%。 

新签合同翻倍增长。公司在手订单充足，其中新签订单额翻倍增长，报告期

内新签约 94.76 亿元，同比增长 98%；已签未销合同 104.41 亿元，同比增

长 27%，为业务长期、稳定的增长打下坚实基础。 

智慧供应链场景全栈数据智能方案落地。智慧供应链场景已率先落地“数据-

决策-应用”的全栈数据智能解决方案，实现“AI for Process”深度渗透。公

司构建了适配不同行业特性的供应链算法与“KingKoo 智链”物流垂类大模

型，借助行业语料大幅解决通用大模型所存在的幻觉问题。公司智能体套件

中分别用于运营、决策和客户的 AI Agent 已实现落地，并取得较好效果。 

酒店新场景逐步落地。公司新探索的酒店数据智能解决方案业务不断拓展落

地。报告期内，公司与万达酒店、云迹科技深化酒店业数据智能解决方案战

略合作的落地，同时成功签约多家高端连锁酒店超 300 个门店的数字化服务

项目，持续巩固在连锁酒店行业的领先地位。此外，还联合头部厂商积极推

进海外业务开展，将在国内的成功经验向国际延伸。 

数据智能引擎打造技术壁垒。公司以 AI Infra、AI-ready Data 及 Agentic AI

三大平台能力构建“燕云 Infinity”行业级通用数据智能引擎，聚焦核心价值

场景，高效构建与部署融合行业运营经验的垂类智能应用，输出行业端到端

数据智能解决方案，最终形成从“Data for AI”、“AI for Decision”到“AI 

for Process”的技术能力闭环。 

投资建议：报告期内，公司核心技术已成功在各细分场景落地，在此驱动下

公司各项业务稳定增长。同时，公司新签合同快速增长为后续收入利润增长

打下长期基础。我们认为公司业绩拐点已现，看好公司未来长期发展，预测

公司 2025-2027 年实现营收 184 亿元、207 亿元、227 亿元；归母净利润 2.31

亿元、4.42 亿元、5.11 亿元；EPS 0.14、0.26、0.31；PE 23X、12X、11X，

维持“买入”评级。 

风险提示：科技转化不及预期，市场拓展不及预期，行业竞争加剧，政策落

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 计算机 

2025 年 9 月 1 日收盘价（港元） 3.220 

总市值（百万港元） 5,389.02 

流通市值（百万港元） 5,389.02 

总股本（百万股） 1,673.61 

流通股本（百万股） 1,673.61 

近 3 月日均成交额（百万港元） 14.80   

股价走势 
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地不及预期，海外地缘政治风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 13752 14050 14774 16558 18092  营业收入 18277 16657 18376 20681 22664 

现金 3108 3226 3675 4136 4533  营业成本 15596 14365 15528 17062 18358 

应收票据及应收账款 4029 3279 3848 4331 4746  营业税金及附加 945 990 956 1065 1319 

预付账款 1193 1421 1424 1602 1756  销售费用 989 882 882 1013 1247 

存货 1395 1697 1687 1853 1994  管理费用 398 412 386 496 519 

其他流动资产 4027 4427 4140 4636 5063  研发费用 118 129 139 122 102 

非流动资产 9048 8257 7578 6902 6234  营业利润 -752 -198 486 923 1120 

长期股权投资 350 261 261 261 261  营业外收入 -887 -300 -150 -280 -376 

固定资产 739 697 630 606 585  利润总额 -1639 -498 336 643 744 

无形资产 398 400 333 267 200  所得税 62 66 20 39 45 

其他非流动资产 7561 6900 6354 5769 5189  净利润 -1701 -564 316 604 699 

资产总计 22800 22307 22352 23460 24326  少数股东损益 132 -310 85 162 188 

流动负债 9181 9872 9612 10138 10330  归属母公司净利润 -1834 -254 231 442 511 

短期借款 1402 1981 1601 1278 743  EBITDA -1298 -143 1254 1561 1663 

应付票据及应付账款 3952 4251 4063 4464 4804  EPS（元/股） -1.10 -0.15 0.14 0.26 0.31 

其他流动负债 3827 3640 3947 4395 4784  主要财务比率      

非流动负债 3253 2928 2928 2928 2928  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

长期借款 1881 1502 1502 1502 1502  成长能力      

其他非流动负债 1371 1426 1426 1426 1426  营业收入（%） 2.97 -8.86 10.32 12.54 9.59 

负债合计 12434 12800 12540 13066 13258  归属母公司净利润（%） -464.73 66.87 156.05 91.18 15.72 

少数股东权益 4071 3676 3761 3923 4111  获利能力      

资本公积 6132 5668 4668 3668 2668  毛利率（%） 14.67 13.76 15.50 17.50 19.00 

留存收益 0 0 220 639 1125  净利率（%） -9.31 -3.38 1.72 2.92 3.08 

归属母公司股东权益 6295 5831 6051 6471 6957  ROE（%） -29.13 -4.35 3.82 6.82 7.35 

负债和股东权益 22800 22307 22352 23460 24326  ROIC（%） -1.60 -0.82 4.66 7.84 9.01 

       偿债能力      

现金流量表（百万元）       资产负债率（%） 54.53 57.38 56.10 55.69 54.50 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率（%） 1.69 2.70 -5.83 -13.04 -20.67 

经营活动现金流 746 600 1219 1311 1563  流动比率 1.50 1.42 1.54 1.63 1.75 

净利润 -1701 -564 316 604 699  速动比率 0.95 0.83 0.97 1.03 1.10 

折旧摊销 223 225 779 796 817  营运能力      

财务费用 118 129 139 122 102  总资产周转率 0.80 0.75 0.82 0.88 0.93 

其他经营现金流 2107 809 -15 -211 -55  应收账款周转率 4.54 5.08 4.78 4.78 4.78 

投资活动现金流 304 -154 -241 -383 -504  应付账款周转率 3.95 3.38 3.82 3.82 3.82 

资本支出 182 78 100 120 150  每股指标（元）      

其他投资现金流 121 -232 -341 -503 -654  每股收益（最新摊薄） -1.10 -0.15 0.14 0.26 0.31 

筹资活动现金流 -690 -193 -529 -467 -663  每股经营现金流（最新摊薄） 0.45 0.36 0.73 0.78 0.93 

短期借款 -430 579 -379 -323 -536  每股净资产（最新摊薄） 3.76 3.48 3.62 3.87 4.16 

长期借款 98 -379 0 0 0  估值比率      

其他筹资现金流 -358 -392 -150 -144 -127  P/E -2.95  -21.29  23.40  12.24  10.58  

现金净增加额 360 254 449 461 397  P/B 0.86  0.93  0.89  0.84  0.78  

       EV/EBITDA -5.83  -52.44  8.33  8.66  9.86   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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