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⚫ 事件：公司发布 2025 年半年报，公司实现营业收入 2.56 亿（+16.6%），归母净利

0.14 亿（+2063%）；扣非净利 0.13 亿（+3091%）。其中 2025Q2 实现收入 1.73

亿（+8.5%），归母净利润 0.21 亿（+3.3%）；扣非净利 0.20 亿（+0.7%）。 

⚫ 渠道改革红利逐步显现。虽然公司产品的标准化程度较高，但在新行业拓展以及实

际交付环节仍需要耗费人力和时间，制约公司的效率提升。2024 年公司开始推行合

作伙伴战略，依靠渠道合作伙伴来提升公司运营效率。当年度整体经销收入就实现

45%的增长。作为公司率先试点的煤炭行业 2024 年就实现营业收入 0.8 亿，同比增

长 63.6%。2025 年公司在其他行业推广合作伙伴战略，上半年收入继续实现较快增

长，渠道改革继续显露成效。 

⚫  PHMGPT 大模型推动公司产品智能化程度提升，产品竞争力进一步增强。公司的

PHMGPT大模型以 “少人化、无人化、AI智能化” 为目标，构建数据采集至故障

诊断的全链路自动化机制，替代传统运维中依赖人工经验的主观操作，减少人工干

预与误判风险，使诊断核心驱动力转向数据与算法。在诊断准确性方面，PHMGPT

大模型借助多维度数据及行业知识、故障案例库，通过多源数据协同分析提升报警

指向性，规避传统经验驱动中单一数据判断导致的报警模糊问题。大模型进一步提

升公司 PHM 产品的竞争力。 

⚫ 看护设备数量不断提升，诊断服务成为未来看点。公司通过 SuperCare 智能运维平

台，针对不同行业打造设备智能运维整体解决方案，满足重点行业战略客户的数字

化整体需求。截止 2025 年上半年，实时接入公司数据中心远程监测重要设备超

18.7 万台，智能推送设备体检报告超 310 万份，对于多种类型工业设备的故障均能

成功检测，积累各行业故障案例超 3.3 万例。未来随着存量设备的质保期逐渐到

期，订阅诊断服务需求有望逐渐显现。 

 

 

⚫ 我们维持给予公司 25-27 年的归母净利润预测分别为 1.47 亿、1.94 亿、2.54 亿

元，根据可比公司 25 年 PE水平，维持给予公司 25 年 37 倍市盈率，对应目标价为

61.79 元，维持买入评级。 

风险提示 
制造业转型升级不及预期，渠道改革进展不及预期 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 498 584 757 954 1,181 

  同比增长(%) -9.0% 17.2% 29.8% 25.9% 23.8% 

营业利润(百万元) 49 107 170 226 297 

  同比增长(%) -57.4% 118.7% 59.0% 32.7% 31.3% 

归属母公司净利润(百万元) 63 108 147 194 254 

  同比增长(%) -46.0% 71.5% 36.5% 32.2% 31.0% 

每股收益（元） 0.72 1.23 1.68 2.22 2.91 

毛利率(%) 60.8% 63.6% 63.0% 62.9% 62.8% 

净利率(%) 12.6% 18.4% 19.4% 20.4% 21.5% 

净资产收益率(%) 8.0% 11.6% 13.1% 15.0% 16.8% 

市盈率 70.3 41.0 30.0 22.7 17.3 

市净率 5.5 4.2 3.7 3.2 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 206 279 303 382 472  营业收入 498 584 757 954 1,181 

应收票据、账款及款项融资 483 569 743 936 1,158  营业成本 195 212 280 354 439 

预付账款 5 4 5 6 8  销售费用 113 122 153 184 220 

存货 114 104 137 173 215  管理费用 44 45 58 67 79 

其他 26 31 39 46 55  研发费用 109 107 128 151 178 

流动资产合计 834 986 1,227 1,543 1,909  财务费用 (3) (2) 0 6 10 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 15 19 0 2 2 

固定资产 42 192 261 354 390  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 109 0 21 29 17  投资净收益 (4) (1) (1) (1) (1) 

无形资产 9 9 9 8 8  其他 28 27 33 38 44 

其他 72 69 70 71 83  营业利润 49 107 170 226 297 

非流动资产合计 231 270 361 463 498  营业外收入 3 2 3 3 3 

资产总计 1,065 1,256 1,588 2,007 2,407  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 77 19 154 320 399  利润总额 52 109 173 228 299 

应付票据及应付账款 138 133 176 223 277  所得税 (11) 2 26 34 45 

其他 47 53 60 71 85  净利润 63 108 147 194 254 

流动负债合计 262 206 390 614 760  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 63 108 147 194 254 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.72 1.23 1.68 2.22 2.91 

其他 1 1 2 2 2        

非流动负债合计 1 1 2 2 2  主要财务比率      

负债合计 264 206 392 616 762   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 82 87 87 87 87  营业收入 -9.0% 17.2% 29.8% 25.9% 23.8% 

资本公积 320 464 464 464 464  营业利润 -57.4% 118.7% 59.0% 32.7% 31.3% 

留存收益 400 499 645 840 1,094  归属于母公司净利润 -46.0% 71.5% 36.5% 32.2% 31.0% 

其他 (0) (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 802 1,050 1,196 1,391 1,645  毛利率 60.8% 63.6% 63.0% 62.9% 62.8% 

负债和股东权益总计 1,065 1,256 1,588 2,007 2,407  净利率 12.6% 18.4% 19.4% 20.4% 21.5% 

       ROE 8.0% 11.6% 13.1% 15.0% 16.8% 

现金流量表       ROIC 6.7% 10.6% 12.0% 12.9% 13.9% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 63 108 147 194 254  资产负债率 24.8% 16.4% 24.7% 30.7% 31.7% 

折旧摊销 10 11 25 33 39  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (3) (2) 0 6 10  流动比率 3.18 4.80 3.14 2.51 2.51 

投资损失 4 1 1 1 1  速动比率 2.74 4.29 2.79 2.23 2.23 

营运资金变动 (98) (80) (167) (182) (209)  营运能力      

其它 (50) 34 (1) 2 (8)  应收账款周转率 1.2 1.4 1.5 1.4 1.4 

经营活动现金流 (74) 72 5 53 87  存货周转率 2.1 1.9 2.3 2.3 2.3 

资本支出 (57) (51) (115) (134) (64)  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 111 13 (0) (1) (1)  每股收益 0.72 1.23 1.68 2.22 2.91 

投资活动现金流 54 (39) (116) (135) (65)  每股经营现金流 -0.91 0.82 0.06 0.61 0.99 

债权融资 0 (0) 0 0 0  每股净资产 9.17 12.00 13.68 15.91 18.81 

股权融资 8 150 0 0 0  估值比率      

其他 24 (85) 135 161 69  市盈率 70.3 41.0 30.0 22.7 17.3 

筹资活动现金流 31 65 135 161 69  市净率 5.5 4.2 3.7 3.2 2.7 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 73.5 35.6 21.2 15.7 12.0 

现金净增加额 11 98 24 79 91  EV/EBIT 90.1 39.4 24.3 17.9 13.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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