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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 9.29 亿

元，同比增长 2.9%；归母净利润 9323.56 万元，同比增长 18.56%；实现

扣非归母净利润 8443.09 万元，同比增长 25.69%。 

 

海外收入稳健增长，带动整体毛利率提升。境外业务收入为 7.04 亿

元，同比增长 12.58%，主要是北美、中东、亚洲等区域市场销售增长所

致。毛利率为 57.51%，同比基本持平；境内业务的收入为 2.26 亿元，同

比下降 18.88%，主要是由于国内行业形势调整，市场需求减弱所致。毛

利率为 31.21%，同比下降 1.18%。公司上半年综合毛利率为 51.13%，同

比增长 1.64%。 

 

推出智慧办公 Agent 产品，订阅付费快速增长。智慧办公领域，公司

推出的 Ralvie AI 时间管理智能体工具，通过其高效的工作记录与数据

分析能力，帮助员工优化工作方式并为管理者提供战略支持。根据公司投

资者关系活动记录，25 年上半年该产品订阅费同比增长 37%，续订率为

90%。 

 

立足 BioCV 技术优势布局脑机接口。公司脑机接口业务主要通过现

有算法进行产品化，侧重于情绪分析，预计到 2026 年 3月将推出原型机。

此外，公司通过投资兴牛云域基金间接参与投资了北京灵足时代科技，熵

云脑机与灵足时代探讨将脑控技术与机器人关节电机核心技术相结合，探

讨在康复和养老场景中的应用。 

 

投资建议：预计 2025-2027年公司营业收入分别为 22/24.5/27 亿元,

归母净利润分别为 2.13/2.45/2.76 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期，创新业务推进不及预期，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） 1,991 2,200 2,450 2,700 

营业收入增长率(%) 1.07% 10.49% 11.36% 10.20% 

归母净利（百万元） 183 213 245 276 

净利润增长率(%) 3.26% 16.58% 14.74% 12.84% 

摊薄每股收益（元） 0.95 0.91 1.04 1.17 

市盈率（PE） 28.31 36.56 31.87 28.24 

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 1,991 1,473 1,663 1,809 1,958  营业收入 1,970 1,991 2,200 2,450 2,700 

应收和预付款项 503 546 573 638 702  营业成本 1,005 1,008 1,130 1,250 1,370 

存货 373 335 374 413 453  营业税金及附加 26 29 9 10 11 

其他流动资产 157 586 586 591 596  销售费用 442 447 484 539 594 

流动资产合计 3,024 2,941 3,195 3,451 3,709  管理费用 123 118 132 147 162 

长期股权投资 30 29 29 29 29  财务费用 -54 -34 0 0 0 

投资性房地产 23 22 22 22 22  资产减值损失 -3 -8 0 0 0 

固定资产 470 535 505 474 442  投资收益 -1 4 4 5 5 

在建工程 139 226 226 226 226  公允价值变动 1 15 0 0 0 

无形资产开发支出 66 100 92 85 78  营业利润 220 216 249 286 323 

长期待摊费用 4 6 5 4 3  其他非经营损益 -5 -1 0 0 0 

其他非流动资产 3,192 3,097 3,328 3,568 3,826  利润总额 215 215 249 286 323 

资产总计 3,924 4,015 4,207 4,408 4,626  所得税 18 15 17 20 23 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 197 201 232 266 300 

应付和预收款项 368 360 402 444 487  少数股东损益 20 17 19 21 24 

长期借款 8 7 7 7 7  归母股东净利润 177 183 213 245 276 

其他负债 258 269 285 308 330        

负债合计 633 637 694 759 824  预测指标      

股本 195 196 235 235 235   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,075 2,107 2,068 2,068 2,068  毛利率 49.00% 49.37% 48.64% 48.98% 49.26% 

留存收益 968 1,064 1,170 1,284 1,413  销售净利率 9.00% 9.19% 9.70% 9.99% 10.23% 

归母公司股东权益 3,265 3,350 3,467 3,581 3,710  销售收入增长率 2.69% 1.07% 10.49% 11.36% 10.20% 

少数股东权益 25 28 46 67 92  EBIT 增长率 -6.95% -1.38% 52.31% 14.74% 12.84% 

股东权益合计 3,291 3,378 3,513 3,648 3,801  净利润增长率 -7.92% 3.26% 16.58% 14.74% 12.84% 

负债和股东权益 3,924 4,015 4,207 4,408 4,626  ROE 5.43% 5.46% 6.16% 6.84% 7.45% 

       ROA 5.19% 5.05% 5.64% 6.18% 6.65% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.55% 4.44% 6.49% 7.17% 7.77% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.92 0.95 0.91 1.04 1.17 

经营性现金流 236 228 286 278 297  PE(X) 36.07 28.31 36.56 31.87 28.24 

投资性现金流 69 -166 -3 -1 -1  PB(X) 1.97 1.57 2.25 2.18 2.10 

融资性现金流 -67 -176 -100 -131 -147  PS(X) 3.27 2.65 3.55 3.18 2.89 

现金增加额 239 -103 189 146 149  EV/EBITDA(X) 19.60 16.49 18.95 17.44 16.01 

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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