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系统设备 三旺通信（688618.SH） 增持-A(维持)
整体经营情况企稳，期待新领域催化

2025年 9月 22日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 19日

收盘价（元）： 26.39

总股本（亿股）： 1.10

流通股本（亿股）： 1.10

流通市值（亿元）： 29.04

基础数据：2025年 6月 30日

每股净资产（元）： 7.80

每股资本公积（元）： 3.84

每股未分配利润（元）： 2.63

资料来源：最闻

分析师：

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

赵天宇

执业登记编码：S0760524060001

邮箱：zhaotianyu@sxzq.com

事件描述：

公司发布 2025 半年度报告。2025H1，公司实现营收 1.72 亿元，同比

+10.05%；实现归母净利润 0.16亿元，同比-36.72%；扣非后归母净利润为 0.11

亿元，同比-30.69%。单二季度来看，公司实现营收 0.91亿元，同环比分别增

长 12.89%、13.03%；归母净利润实现 0.08亿元，同环比分别-18.36%、+1.07%。

事件点评：

 公司主要业务板块企稳回升，有望迎来收入拐点。分应用场景来看，

2025H1，公司智慧能源、智慧交通、工业互联网、智慧城市以及其他行业板

块分别实现营业收入 8909.77 万元、3151.15万元、2412.26 万元、785.15 万

元、1951.76万元，同比分别+8.4%、+3.4%、+64.6%、-16.8%、-0.5%。智慧

能源主要由传统电力项目、新能源项目需求带动；智能制造行业受益于智能

仓储、智能物流等增量空间较大的行业。产品结构上，公司工业交换产品、

工业网关及无线产品、其他产品，分别实现营业收入 13183.43万元、3110.22

万元、916.45万元，分别同比+6.4%、+11.9%、+96.3%。

 继续加大投入，稳固核心竞争壁垒。2025H1，销售、管理、研发费用分

别为 3454.24、1841.74、4404.76万元，同比分别+10.11%、-9.16%、+31.67%。

销售方面，公司持续加强团队建设、市场布局及研发投入力度，加大海外市

场布局，解决方案相关产品占比增加，客户由设备商、集成商转向业主、集

团公司，随着后续产品导入，相关费用有望企稳。研发方面，公司持续保持

前沿技术高投入，重点攻克 TSN、边缘计算、AI等技术，公司 TSN 网络整

体解决方案不断完善，产品处于国内领先水平。我们认为，公司高研发带来

了坚实的技术壁垒，为创新提供强大动力，同时持续深化由单一通信产品提

供商向场景化软硬件产品解决方案提供商和工业互联网平台提供商的转型升

级，大量新产品已经进入送样验证阶段，未来或将放量，同时公司边缘网关

与 AI融合可实现对海量数据的理解和推理，有望提高产品对各行业的深度适

配能力，受益于各行业的 AI化浪潮。

 四大领域仍保持竞争优势，垂直方向挖掘新需求。智慧能源受益于无人

化、自动化、数值化、智能化进程，国内智能煤矿建设仍然处在初级示范引

领阶段、智能矿井比重不足 20%，仍有较大的增长空间。公司已在传统电力

领域实现新产品全面覆盖，新能源领域的数字化市场已经初具规模，从终端

应用往中游延展，继续扩大业务领域。智慧城市有望乘智能网联东风，低速

无人驾驶、无人公交车等领域已批量供货，并在车载确定性网络、车载多域
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控制器、车载网关等方面投入开发。智慧交通领域，预计 2026年我国高速公

路智能化行业市场规模将突破 1,200亿元，年化增长率约为 13%，形成“政

府引导、市场主导”的良性循环。公司拥有全系列的城市轨道交通通信系统

解决方案，从传统的设备供应商，转为联合生态打造系统级解决方案提供商，

市场竞争力与品牌影响力有望持续提升。智能制造经验丰富，行业知名度不

断提高，并联合智能制造生态伙伴推出制造数字化转型系统解决方案，为业

主及集成商提供交钥匙工程。有望持续受益于数字化转型红利。我们认为，

公司持续深耕解决方案类业务的技术研发与服务优化，经实战打磨，在系统

集成、定制化开发等关键环节实现技术突破，业务成熟度取得显著提升，聚

焦中高端市场，短期内经营有所承压，但有利于保持长期竞争力，同时公司

把握 AI、机器人、低空行业机遇，通过开发新客户以及方案集成有望打开新

的增长点。

 盈利预测、估值分析和投资建议：短期由于公司销售及研发费用投入持

续增加，利润方面仍有所承压，但我们认为公司在智慧能源领域仍保持龙头

地位，煤矿智能化、智能网联等领域仍具有较高景气度，公司前期投入有望

在未来取得积极成果，估值有望受到制造业、新能源、车路云等稳增长政策

的催化。预计公司 2025-2027 年归母净利润 0.44/0.78/1.41 亿元，同比增长

34.7%/77.5%/80.0%；对应 EPS 为 0.40/0.71/1.28 元，2025年 09月 19 日收盘

价对应 PE分别为 65.9/37.1/20.6倍，维持“增持-A”评级。

风险提示：工业物联网 HaaS项目落地节奏不及预期导致营收大幅下滑；车路

云项目进展不及预期导致通信产品增长不及预期；轨交新型号项目交付不及

预期导致智慧交通收入下滑；中低端产品线市场竞争激烈导致综合毛利率下

滑。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 439 357 411 535 660

YoY(%) 30.9 -18.8 15.2 30.2 23.4
净利润(百万元) 109 33 44 78 141

YoY(%) 13.8 -70.0 34.7 77.5 80.0
毛利率(%) 56.9 60.5 58.0 57.5 57.0
EPS(摊薄/元) 0.99 0.30 0.40 0.71 1.28
ROE(%) 12.2 3.8 4.9 8.0 12.6
P/E(倍) 26.6 88.7 65.9 37.1 20.6
P/B(倍) 3.3 3.4 3.2 3.0 2.6
净利率(%) 24.9 9.2 10.8 14.7 21.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 842 736 886 974 1119 营业收入 439 357 411 535 660
现金 136 297 206 241 264 营业成本 189 141 173 227 284

应收票据及应收账款 231 231 226 220 330 营业税金及附加 4 5 5 6 7

预付账款 4 2 6 4 9 营业费用 56 62 72 80 89

存货 98 99 104 164 170 管理费用 31 48 51 59 53

其他流动资产 372 107 344 346 345 研发费用 61 73 78 91 99

非流动资产 238 268 254 265 268 财务费用 1 2 4 5 -1

长期投资 23 4 4 4 4 资产减值损失 -7 -25 -16 -20 -18

固定资产 174 184 197 204 205 公允价值变动收益 2 -2 -0 -1 -1

无形资产 19 17 18 21 22 投资净收益 6 14 11 13 12

其他非流动资产 22 62 35 36 36 营业利润 122 32 46 79 145

资产总计 1080 1004 1140 1239 1387 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 186 109 200 221 228 营业外支出 0 00 0 0

短期借款 92 22 80 88 56 利润总额 123 32 46 79 144

应付票据及应付账款 34 41 52 71 83 所得税 14 -1 2 0 3

其他流动负债 60 46 68 62 89 税后利润 109 33 44 78 141

非流动负债 4 34 34 34 34 少数股东损益 -1 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 109 33 44 78 141

其他非流动负债 4 34 34 34 34 EBITDA 132 39 56 92 159

负债合计 190 143 234 255 262
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 75 110 110 110 110 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 483 422 422 422 422 成长能力

留存收益 340 334 378 456 598 营业收入(%) 30.9 -18.8 15.2 30.2 23.4

归属母公司股东权益 890 861 906 984 1125 营业利润(%) 19.4 -73.9 44.7 70.8 83.2

负债和股东权益 1080 1004 1140 1239 1387 归属于母公司净利润(%) 13.8 -70.0 34.7 77.5 80.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 56.9 60.5 58.0 57.5 57.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 24.9 9.2 10.8 14.7 21.4

经营活动现金流 52 65 97 46 62 ROE(%) 12.2 3.8 4.9 8.0 12.6
净利润 109 33 44 78 141 ROIC(%) 11.1 3.0 4.1 7.0 11.4

折旧摊销 9 12 13 15 16 偿债能力

财务费用 1 2 4 5 -1 资产负债率(%) 17.6 14.2 20.6 20.6 18.9

投资损失 -6 -14 -11 -13 -12 流动比率 4.5 6.7 4.4 4.4 4.9

营运资金变动 -83 4 47 -41 -83 速动比率 3.8 5.4 3.7 3.5 4.0

其他经营现金流 21 29 0 1 1 营运能力

投资活动现金流 -128 240 -239 -13 -8 总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5

筹资活动现金流 0 -144 -30 -5 1 应收账款周转率 2.2 1.5 1.8 2.4 2.4

应付账款周转率 4.0 3.7 3.7 3.7 3.7

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.99 0.30 0.40 0.71 1.28 P/E 26.6 88.7 65.9 37.1 20.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.59 0.88 0.41 0.56 P/B 3.3 3.4 3.2 3.0 2.6

每股净资产(最新摊薄) 8.07 7.80 8.21 8.92 10.20 EV/EBITDA 19.2 66.7 44.9 26.9 15.3

资料来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
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合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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