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事件：

公司于 2025年 8月 30 日公布 2025年半年报。报告期内，公司
实现总营业收入 10.45亿元，同比增长 4.08%；实现归母净利润 4502.67
万元，同比增长 6.09%。

观点：

 营收、利润稳健增长，控费能力良好。报告期内，公司实现总营
业收入 10.45 亿元（同比+4.08%）；实现归母净利润 4502.67万
元（同比+6.09%），总体实现平稳增长。公司销售费用率/管理费
用率/财务费用率/研发费用率分别为 30.43%/11.08%/-0.9%/8.2%；
同比分别+0.61%/-0.04%/-0.45%/-1.34%。其中，财务费用变动主
要受汇率变动影响。

 AI 业务高增长，Agent 产品有望加速落地。报告期内，公司 AI
业务收入同比增长 125.91%。公司将 AI技术与工业软件融合，鼎
捷雅典娜（融合 AI、大数据及知识图谱等技术的 PaaS平台）及
AI应用产品落地增收，AI驱动业绩增长逻辑初步兑现。AI Agent
方面，公司基于鼎捷雅典娜底座的数智化能力，融合微软 Azure
GPT、通义千问、豆包、DeepSeek等大模型能力，丰富 AI Agent
应用矩阵。

 东南亚市场加速拓展，海外业务持续推进。一方面，公司立足数
智化赛道，顺应中国制造业出海浪潮，服务中企出海。另一方面，
东南亚国家中，越南、马来西亚等国家经济增速良好，市场潜力
渐显，公司紧抓机遇，为当地企业数字化转型助力。报告期内，
公司积极拓展东南亚本地业务，带动收入同比增长 60.87%，海外
布局有望进入收获期。

 盈利预测及投资评级：公司紧跟人工智能行业趋势，AI技术与业
务深度融合，AI业务收入同比实现高增长。同时公司积极拓展海
外市场，东南亚市场业务收入实现较快增长。综上所述，我们预
计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.05/2.53/3.14亿元 ，预
计公司 2025-2027 年 EPS分别为 0.76/0.93/1.16元。2025年 8月
29 日公司股价为 52.62 元，对应 2025-2027 年 PE 分别为
69.6/56.4/45.4 倍。我们选取用友网络（600588.SH）、能科科技
（603859.SH）、赛意信息（300687.SZ）作为可比公司，维持公
司“增持”评级。
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 风险提示：AI产品推广不及预期；海外市场拓展不及预期；市场
竞争加剧；技术迭代不及预期；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） 2,228 2,331 2,625 2,982 3,468
增长率（%） 11.65 4.62 12.61 13.60 16.32

归母净利润（百万元） 150 156 205 253 314
增长率（%） 12.27 3.59 31.89 23.31 24.13
ROE（%） 7.06 6.80 8.28 9.38 10.49
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16
市盈率（P/E） 43.0 46.7 69.6 56.4 45.4

市净率（P/B） 3.0 3.4 6.0 5.4 4.9

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

/29

EPS（元） PE

收盘价

(元)

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

600588.SH 用友网络 16.47 -0.29 -0.62 -0.07 0.08 0.22 / / / 195.8 75.2

603859.SH 能科科技 46.55 1.36 0.78 1.02 1.24 1.49 31.7 33.3 45.6 37.5 31.2

300687.SZ 赛意信息 29.64 0.63 0.34 0.49 0.65 0.79 39.8 29.3 60.1 45.5 37.6

可比公司均值 0.57 0.17 0.48 0.66 0.83 35.7 31.3 52.9 92.9 48.0

300378.SZ 鼎捷数智 52.62 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16 43.0 46.7 69.6 56.4 45.4

数据来源：Wind，华龙证券研究所（鼎捷数智、能科科技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 1,825 1,733 1,847 2,148 2,483 营业收入 2,228 2,331 2,625 2,982 3,468
现金 873 759 910 1,148 1,413 营业成本 849 973 1,123 1,251 1,416
应收票据及应收账款 661 811 764 801 848 税金及附加 15 22 20 23 28
其他应收款 27 24 34 32 44 销售费用 702 703 777 877 1,019
预付账款 23 32 30 41 42 管理费用 244 227 243 272 315
存货 66 85 89 105 115 研发费用 223 166 183 202 232
其他流动资产 174 21 21 21 21 财务费用 -4 -4 -3 -6 -7
非流动资产 1,444 1,663 1,683 1,685 1,680 资产和信用减值损失 -27 -49 -23 -30 -40
长期股权投资 118 99 99 100 100 其他收益 50 42 40 41 44
固定资产 708 656 613 572 526 公允价值变动收益 0 1 0 0 0
无形资产 333 516 588 637 673 投资净收益 5 7 8 7 7
其他非流动资产 285 392 382 377 381 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 3,268 3,395 3,530 3,833 4,162 营业利润 228 244 306 382 477
流动负债 1,001 997 932 1,000 1,032 营业外收入 1 1 1 1 1
短期借款 23 50 0 0 0 营业外支出 1 6 2 2 3
应付票据及应付账款 230 257 270 330 364 利润总额 228 239 305 381 475
其他流动负债 748 690 661 671 669 所得税 73 81 95 121 153
非流动负债 69 68 66 64 62 净利润 155 158 210 260 322
长期借款 0 10 8 6 4 少数股东损益 5 3 4 7 8
其他非流动负债 69 58 58 58 58 归属母公司净利润 150 156 205 253 314
负债合计 1,070 1,064 997 1,064 1,094 EBITDA 278 293 354 429 517
少数股东权益 131 136 140 147 155 EPS（元） 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16
股本 269 271 271 271 271
资本公积 900 939 939 939 939 主要财务比率

留存收益 944 1,069 1,242 1,461 1,735 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,067 2,195 2,392 2,622 2,914 成长能力

负债和股东权益 3,268 3,395 3,530 3,833 4,162 营业收入同比增速(%) 11.65 4.62 12.61 13.60 16.32
营业利润同比增速(%) 16.00 6.85 25.52 24.74 24.77
归属于母公司净利润同比增速(%) 12.27 3.59 31.89 23.31 24.13
获利能力

毛利率(%) 61.91 58.25 57.20 58.05 59.18
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.96 6.80 7.99 8.71 9.28
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 7.06 6.80 8.28 9.38 10.49
经营活动现金流 108 50 298 307 318 ROIC(%) 7.06 6.83 8.58 9.69 10.82
净利润 155 158 210 260 322 偿债能力

折旧摊销 57 57 53 54 50 资产负债率(%) 32.75 31.34 28.25 27.76 26.28
财务费用 -4 -4 -3 -6 -7 净负债比率(%) -37.11 -28.51 -35.22 -40.90 -45.59
投资损失 -5 -7 -8 -7 -7 流动比率 1.82 1.74 1.98 2.15 2.41
营运资金变动 -178 -262 23 -23 -79 速动比率 1.58 1.60 1.83 1.98 2.24
其他经营现金流 84 107 22 29 39 营运能力

投资活动现金流 -386 -125 -65 -49 -37 总资产周转率 0.73 0.70 0.76 0.81 0.87
资本支出 247 255 73 57 44 应收账款周转率 6.27 4.44 4.80 5.80 6.51
长期投资 -60 20 -0.3 -0.4 -0.2 应付账款周转率 4.47 4.06 4.30 4.18 4.10
其他投资现金流 -79 110 8 8 7 每股指标（元）

筹资活动现金流 54 -31 -82 -19 -17 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16
短期借款 23 27 -50 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.18 1.10 1.13 1.17
长期借款 0 10 -2 -2 -2 每股净资产(最新摊薄) 7.68 8.09 8.81 9.66 10.74
普通股增加 2 2 0 0 0 估值比率

资本公积增加 92 39 0 0 0 P/E 43.0 46.7 69.6 56.4 45.4
其他筹资现金流 -62 -109 -29 -17 -15 P/B 3.0 3.4 6.0 5.4 4.9
现金净增加额 -217 -114 151 238 265 EV/EBITDA 48.86 46.95 38.17 30.97 25.22

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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