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事件：公司发布 2025 年半年报。公司 25H1 实现营业总收入 3.39 亿

元，同比增长 50.91%；归母净利润 1646.45 万元，同比增长 3.06%；实现

扣非归母净利润 1602.08 万元，同比增长 2.67%。 

 

收入快速增长，毛利率承压。1）车联网业务实现收入 1.58 亿元，同

比+58.35%，毛利率为 34.67%，同比-10.82pct；2）机柜、机箱类产品实

现收入 1.03 亿元，同比+85.89%，毛利率为 22.29%，同比-4.2pct；3）工

业控制类产品实现收入 3947.20 万元，同比+40.14%，毛利率为 37.67%，

同比+16.73pct。 

 

车联网业务与百度达成合作。公司凭借在车联网连接管理业务和通

信网络专业技术等方面的优势能力，已经成功与吉利、理想、上汽、东风、

岚图、智己等 10 多个知名汽车厂商建立紧密的合作关系，上半年成功与

百度签署合作协议。同时，公司上半年新增理想、一汽奔腾、岚图、雷诺

等出海联网客户，加速落地车联网出海业务合作。截至 25H1 末，公司在

车联网领域拥有超过 1500万辆车辆的智能连接管理服务能力。 

 

积极把握 Robotaxi 产业机遇。全球 Robotaxi 行业正逐步从概念验

证迈向商业化运营，技术进步、成本下降以及政策支持加速行业转变。公

司成立了 RoboX 综合解决方案团队，重点聚焦无人出租车、低速无人物流

车等无人场景。公司具有大规模车联网服务能力，在乘用车领域积累了 5G

专网、双卡等丰富的经验，同时全球一站式车联网服务解决方案通过多种

创新技术，帮助运营方实现用户体验、运营安全和成本方面的平衡。 

 

投资建议：预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 7.3/9.5/12 亿元，

归母净利润分别为 0.96/1.41/1.68 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：技术发展不及预期，下游需求不及预期，市场竞争加剧。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 561 730 950 1,200 

营业收入增长率(%) 7.72% 30.15% 30.14% 26.32% 

归母净利（百万元） 41 96 141 168 

净利润增长率(%) -35.92% 132.73% 46.15% 19.30% 

摊薄每股收益（元） 0.31 0.72 1.05 1.25 

市盈率（PE） 111.16 60.10 41.12 34.47 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 155 63 64 54 65  营业收入 521 561 730 950 1,200 

应收和预付款项 357 503 652 821 1,004  营业成本 314 354 450 570 730 

存货 64 68 75 95 122  营业税金及附加 4 5 7 10 12 

其他流动资产 37 68 44 59 76  销售费用 61 80 88 114 144 

流动资产合计 614 702 834 1,028 1,267  管理费用 30 40 51 67 84 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 5 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -4 0 0 0 

固定资产 67 109 104 99 93  投资收益 0 3 4 5 6 

在建工程 1 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 51 51 46 41 36  营业利润 73 42 98 143 170 

长期待摊费用 14 14 13 12 11  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 763 915 1,040 1,227 1,459  利润总额 73 42 98 143 170 

资产总计 895 1,088 1,203 1,379 1,599  所得税 9 1 1 2 3 

短期借款 85 65 65 65 65  净利润 64 41 96 140 167 

应付和预收款项 191 256 301 381 488  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 46 46 46 46  归母股东净利润 64 41 96 141 168 

其他负债 148 240 285 346 416        

负债合计 424 606 696 837 1,015  预测指标      

股本 134 134 134 134 134   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 159 159 159 159 159  毛利率 39.77% 36.80% 38.36% 40.00% 39.17% 

留存收益 179 189 213 249 292  销售净利率 12.38% 7.36% 13.17% 14.79% 13.97% 

归母公司股东权益 472 482 506 542 585  销售收入增长率 2.35% 7.72% 30.15% 30.14% 26.32% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 97.16% -41.27% 131.21% 46.15% 19.30% 

股东权益合计 472 482 506 542 584  净利润增长率 109.63% -35.92% 132.73% 46.15% 19.30% 

负债和股东权益 895 1,088 1,203 1,379 1,599  ROE 13.67% 8.57% 18.98% 25.92% 28.67% 

       ROA 7.47% 4.16% 8.38% 10.87% 11.25% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.29% 6.76% 15.12% 20.93% 23.48% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.48 0.31 0.72 1.05 1.25 

经营性现金流 8 -8 67 96 137  PE(X) 76.04 111.16 60.10 41.12 34.47 

投资性现金流 14 -70 11 -1 0  PB(X) 10.37 9.58 11.41 10.66 9.88 

融资性现金流 39 -10 -77 -105 -125  PS(X) 9.39 8.23 7.92 6.08 4.82 

现金增加额 62 -90 1 -10 12  EV/EBITDA(X) 54.11 72.76 48.37 35.20 30.07 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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