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智算转型快速推进，开启新成长空间

——亿田智能（300911.SZ）2025年中报业绩点评报告
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事件：

亿田智能于 2025年 8月 27日公布财报。报告期内，公司实现总
营业收入 1.74亿元，同比减少 49.09%；实现归母净利润-7168.57 万
元，同比减少 507.01%。

观点：

 受传统主业需求下行及公司主动战略转型影响，上半年经营暂时
承压。报告期内，公司毛利率为 14.06%，去年同期为 43.58%，
同比明显下降；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 26.24%/17.63%/5.83%/5.26%；同比变动分别为
2.62%/8.22%/6.14%/-1.49%。

 集成灶行业需求承压明显，积极谋求智算转型。受市场需求承压
及行业内竞争加剧等因素影响，上半年内，集成灶渠道销量全线
下滑，价格下行明显。公司积极应对，静待存量换新周期到来。
在此背景下，公司前瞻布局算力，打造智算转型的第二增长曲线。
报告期内，公司算力业务实现营收 1447.76 万元，同比增长
2298.61%。

 子公司携手燧原科技，打造国产十万卡算力集群。2024年末，亿
田智能子公司与国产算力芯片领军企业燧原科技合作，合力打造
首个国产万卡推理集群——庆阳智算中心。首期部署 2500P绿色
算力，已为美图秀秀、无问芯穹等提供推理服务。在此基础上，
全资子公司亿算智能于 2025年 4月签署《共建国产十万卡算力集
群及新质生产力生态圈战略合作框架协议》，预期 2028年前形成
2.5万 P算力，预期投资金额达 55亿元。

 盈利预测及投资评级：公司积极应对集成灶行业需求变化，静待
换新周期到来。同时公司积极谋求智算转型，与国产卡领军企业
合力打造庆阳智算中心项目，报告期内智算业务收入快速增长，
业务扩张稳步推进，有望受益于 AI 基建浪潮。综上所述，我们
预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.31/0.69/1.06 亿
元 ，预计公司 2025-2027 年EPS分别为0.17/0.38/0.59元。2025
年 8 月 28 日公司股价为 56.6 元，对应 2025-2027 年 PE 分别为
330.05/149.5/96.6 倍。我们选取帅丰电器（605336.SH）、中贝
通信（603220.SH）、宏景科技（301396.SZ）、数据港(603881.SH)
作为可比公司，首次覆盖，给予“增持”评级。
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 风险提示：集成灶需求持续下行风险；集成灶行业竞争加剧；算
力基建进度不及预期；投资扩张节奏不及预期；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） 1,227 703 635 697 773
增长率（%） -3.80 -42.73 -9.66 9.81 10.82

归母净利润（百万元） 179 27 31 69 106
增长率（%） -14.64 -85.17 17.04 121.09 54.80
ROE（%） 11.68 1.89 2.39 5.61 9.03
每股收益/EPS（摊薄/元） 1.68 0.19 0.17 0.38 0.59
市盈率（P/E） 22.4 136.1 330.5 149.5 96.6

市净率（P/B） 2.8 2.8 8.3 8.9 9.2

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

/28

EPS（元） PE

收盘价

(元)

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

605336.SH 帅丰电器 15.16 1.03 0.33 0.47 0.55 0.59 11.1 39.1 32.3 27.8 25.5

603220.SH 中贝通信 23.84 0.43 0.33 0.48 0.68 1.03 62.7 69.3 50 35.1 23.1

301396.SZ 宏景科技 79.77 0.39 -0.69 0.84 1.77 2.71 41.9 / 94.4 45.2 29.5

603881.SH 数据港 33.33 0.27 0.22 0.23 0.28 0.32 82.2 110.3 142.4 117.3 104.3

可比公司均值 0.53 0.05 0.51 0.82 1.16 49.5 72.9 79.8 56.4 45.6

300911.SZ 亿田智能 56.6 1.68 0.19 0.17 0.38 0.59 22.4 136.1 330.5 149.5 96.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所（亿田智能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 1,689 1,459 1,556 1,455 1,581 营业收入 1,227 703 635 697 773
现金 1,455 926 1,006 937 1,046 营业成本 630 424 424 458 483
应收票据及应收账款 111 79 96 77 76 税金及附加 14 12 7 8 10
其他应收款 1 4 4 2 6 销售费用 289 154 138 119 116
预付账款 16 9 13 11 16 管理费用 76 48 32 33 34
存货 88 82 82 73 82 研发费用 64 46 33 35 37
其他流动资产 18 360 354 355 355 财务费用 -19 6 -7 -6 -4
非流动资产 687 942 870 860 860 资产和信用减值损失 -2 -3 -3 -3 -4
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 19 11 15 17 15
固定资产 545 777 701 685 678 公允价值变动收益 0 1 0 0 0
无形资产 71 92 92 94 96 投资净收益 13 8 14 13 12
其他非流动资产 70 73 76 81 86 资产处置收益 -0.1 0 0 0 0
资产总计 2,375 2,401 2,425 2,315 2,441 营业利润 203 30 34 77 120
流动负债 364 452 588 563 708 营业外收入 1 1 3 2 2
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 1 0 2 1 1
应付票据及应付账款 261 330 348 298 398 利润总额 202 30 35 78 121
其他流动负债 103 123 240 265 311 所得税 23 4 4 9 15
非流动负债 480 541 537 527 555 净利润 179 27 31 69 106
长期借款 436 460 456 446 474 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 44 81 81 81 81 归属母公司净利润 179 27 31 69 106
负债合计 843 993 1,125 1,090 1,263 EBITDA 225 92 88 131 176
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.68 0.19 0.17 0.38 0.59
股本 107 138 180 180 180
资本公积 670 640 599 599 599 主要财务比率

留存收益 673 594 575 511 369 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,532 1,407 1,300 1,225 1,178 成长能力

负债和股东权益 2,375 2,401 2,425 2,315 2,441 营业收入同比增速(%) -3.80 -42.73 -9.66 9.81 10.82
营业利润同比增速(%) -12.77 -85.44 15.37 127.05 55.47
归属于母公司净利润同比增速(%) -14.64 -85.17 17.04 121.09 54.80
获利能力

毛利率(%) 48.66 39.71 33.26 34.35 37.48
现金流量表（百万元） 净利率(%) 14.59 3.78 4.89 9.85 13.76
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.68 1.89 2.39 5.61 9.03
经营活动现金流 152 20 70 86 233 ROIC(%) 8.06 1.65 1.51 3.54 5.46
净利润 179 27 31 69 106 偿债能力

折旧摊销 42 56 54 55 58 资产负债率(%) 35.50 41.38 46.40 47.10 51.74
财务费用 -19 6 -7 -6 -4 净负债比率(%) -63.60 -27.32 -27.41 -22.18 -26.37
投资损失 -13 -8 -14 -13 -12 流动比率 4.64 3.23 2.65 2.58 2.23
营运资金变动 -67 -75 3 -22 82 速动比率 4.34 2.99 2.47 2.42 2.08
其他经营现金流 30 15 3 3 3 营运能力

投资活动现金流 -131 -385 33 -33 -45 总资产周转率 0.58 0.29 0.26 0.29 0.32
资本支出 144 135 -19 46 58 应收账款周转率 14.69 7.45 7.30 8.11 10.20
长期投资 0 -260 0 0 0 应付账款周转率 4.67 2.04 1.74 2.10 2.10
其他投资现金流 13 9 14 13 12 每股指标（元）

筹资活动现金流 429 -159 -23 -122 -79 每股收益(最新摊薄) 1.68 0.19 0.17 0.38 0.59
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 0.14 0.39 0.48 1.28
长期借款 436 25 -4 -10 28 每股净资产(最新摊薄) 13.71 9.67 6.79 6.38 6.12
普通股增加 -1 32 42 0 0 估值比率

资本公积增加 -7 -30 -42 0 0 P/E 22.4 136.1 330.5 149.5 96.6
其他筹资现金流 1 -186 -18 -112 -107 P/B 2.8 2.8 8.3 8.9 9.2
现金净增加额 450 -524 80 -69 109 EV/EBITDA 40.94 103.23 109.34 73.66 54.52

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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