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能科科技(603859)

全面布局工业 AI，具身智能训推空间广阔

l 深耕工业软件，AI成为新增长引擎
公司深耕工业软件业务十余年，聚焦重工装备、汽车、高科技电

子、通用机械等优势行业，产品在高端装备制造业 3000多家重点客

户实现部署应用。2025 年上半年，公司实现营业收入 7.38 亿元，同

比增长 4.91%；实现归母净利润 1.11亿元，同比增长 18.75%；实现

毛利率 52.40%，同比提高 4.22 个百分点。

公司 AI 业务聚焦于为客户提供自主研发的“灵系列”AI agent

产品及解决方案。围绕“AI+工业”战略主线，目前已构建涵盖“AI+

产品智能化”、“AI+工业研制智能化”及“工业软件+AI 助手”三

大核心产品体系，开发出包含图纸识别、工艺推荐、质量检测、业务

预测等多款垂域模型、覆盖二十余个工业场景的应用Agent以及多款

工业软件智能助手产品并实现应用落地。2025年公司 AI产品与服务

业务的收入和毛利率水平进一步提升，AI 业务成为驱动公司收入增

长的核心引擎。

l 发布定增预案，布局具身智能 AI 训推平台
10月10日公司发布《2025年度向特定对象发行A股股票预案》，

预计募资不超过人民币 10亿元， 拟用于 “灵擎”工业 AI赋能平台

（4亿）、“灵助”工业软件AI工具集（2亿）、“灵智”具身智能AI

训推平台（2亿）等项目建设及补充流动资金（2亿）。其中，“灵智”

具身智能 AI 训推平台项目通过研发具身智能的训推平台和虚实结合

仿真平台，将实现智能体在真实环境中通过感知、决策、执行、评估

的闭环持续进化，加速产品创新和迭代升级，提高具身智能在不同场

景的实用性与普及性，实现规模化应用。

截至 2025 年 9月，公司已拥有 AI专业技术团队 100余人，在具

身智能技术方向上，公司基于国产化 CV 大模型构建了“新异物体识

别＋自动标注”能力、基于国产化 NLP大模型打造了提示词工程、文

书生成优化能力、基于增强智能感知系统形成了产线级实时态势感知

能力。在具身智能感知方面，形成了生成式 AI对未见工况进行高保

真仿真与趋势预测、支持多智能体协同优化能力。我们认为，公司丰

富的 AI 技术积累为具身智能训推平台项目的成功提供了技术保障。

l 华为战略合作伙伴，联合构建工业 AI应用
在 9 月 18 日华为全联接大会的全球行业解决方案合作伙伴论

坛，华为与合作伙伴共同发布飞天计划（“行业+AI”一体机解决方案精

英伙伴），能科科技成为华为首批飞天计划伙伴之一。加入飞天计划

意味着公司能够以昇腾为核心战略构建“行业+AI”方案，围绕昇腾自主

开发行业 AI 应用、AI 智能体和 AI 模型；能围绕行业客户自主拓展

和深耕，提供“算力+模型+工具+应用+服务”一站式解决方案，帮助客

户业务智能化升级；有行业标杆客户落地案例和可广泛复制的联合解
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决方案。

作为华为战略生态合作伙伴，公司与华为云联合构建了工业 AI

Agent、能科科技制造工艺 AI 生成一体机、大模型及 AI 应用配套服

务、能科科技数字主线解决方案等众多面向工业行业的数智化解决方

案，彰显了双方在推动制造业智能化升级中的深度合作成果。

l 投资建议与盈利预测
预计公司 2025-2027 年的 EPS 分别为 1.00、1.17、1.38 元，当

前股价对应的 PE 分别为 45.63、38.92、33.09 倍。公司具备丰富的

工业数据积累，积极布局工业 AI，AI 业务已成为驱动公司收入增长

的核心引擎。首次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示
行业竞争加剧；技术迭代不及预期；AI需求不及预期；具身智能

业务落地不及预期等。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 1510 1725 1996 2318

增长率(%) 7.4714.24 15.73 16.11

EBITDA（百万元） 457.43 473.11 533.96 605.28

归属母公司净利润（百万元） 191.73 245.17 287.48 338.14

增长率(%) -15.17 27.87 17.26 17.62

EPS(元/股) 0.78 1.00 1.17 1.38

市盈率（P/E） 58.35 45.63 38.92 33.09

市净率（P/B） 3.86 3.57 3.27 2.98

EV/EBITDA 15.40 22.86 19.89 17.16

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 1510 1725 1996 2318 营业收入 7.5% 14.2% 15.7% 16.1%

营业成本 763 871 1004 1162 营业利润 -5.1% 15.8% 17.3% 17.6%

税金及附加 10 10 11 13 归属于母公司净利润 -15.2% 27.9% 17.3% 17.6%

销售费用 94 138 160 185 获利能力

管理费用 100 121 140 162 毛利率 49.5% 49.5% 49.7% 49.8%

研发费用 194 241 279 324 净利率 12.7% 14.2% 14.4% 14.6%

财务费用 7 9 9 8 ROE 6.6% 7.8% 8.4% 9.0%

资产减值损失 4 0 0 0 ROIC 8.4% 8.8% 9.3% 9.8%

营业利润 314 363 426 501 偿债能力

营业外收入 5 0 0 0 资产负债率 31.5% 29.4% 30.9% 29.9%

营业外支出 5 0 0 0 流动比率 1.99 2.15 2.14 2.27

利润总额 313 363 426 501 营运能力

所得税 31 36 43 50 应收账款周转率 1.13 1.20 1.28 1.33

净利润 282 327 383 451 存货周转率 4.18 4.50 4.50 4.50

归母净利润 192 245 287 338 总资产周转率 0.36 0.37 0.39 0.40

每股收益（元） 0.78 1.00 1.17 1.38 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.78 1.00 1.17 1.38

货币资金 557 655 853 1085 每股净资产 11.84 12.80 13.98 15.36

交易性金融资产 104 104 104 104 估值比率

应收票据及应收账款 1439 1467 1677 1846 PE 58.35 45.63 38.92 33.09

预付款项 44 61 70 81 PB 3.86 3.57 3.27 2.98

存货 211 176 270 246

流动资产合计 2663 2879 3444 3916 现金流量表

固定资产 132 139 146 151 净利润 282 327 383 451

在建工程 31 51 71 91 折旧和摊销 146 115 116 117

无形资产 1063 1113 1163 1213 营运资本变动 10 -120 -89 -121

非流动资产合计 1823 1918 2012 2106 其他 80 -2 -4 -7

资产总计 4486 4798 5457 6021 经营活动现金流净额 519 320 407 440

短期借款 230 230 230 230 资本开支 -318 -209 -209 -209

应付票据及应付账款 566 547 736 749 其他 -43 8 9 10

其他流动负债 545 559 646 746 投资活动现金流净额 -361 -201 -200 -199

流动负债合计 1341 1336 1612 1726 股权融资 0 -10 0 0

其他 73 73 73 73 债务融资 54 0 0 0

非流动负债合计 73 73 73 73 其他 15 -9 -9 -9

负债合计 1414 1410 1685 1799 筹资活动现金流净额 69 -20 -9 -9

股本 245 244 244 244 现金及现金等价物净增加额 226 99 197 232

资本公积金 1411 1401 1401 1401

未分配利润 1194 1403 1647 1935

少数股东权益 173 255 351 463

其他 49 85 128 179

所有者权益合计 3071 3388 3771 4222

负债和所有者权益总计 4486 4798 5457 6021

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股
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企业。
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