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  强烈推荐（维持） 

Q3 单季度减亏显著，信用减值损失大幅收窄 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：43.61 元 

 

公司前三季度实现营收 1.45 亿元，同比-0.41%，归母净利润-7692.22 万元。

单季度来看，Q3 单季收入 4907.54 万元（Yoy+24.35%，Qoq-0.12%），归母

净利润-1224.51 万元（同比减亏 64.17%，环比减亏 68.96%）。 

❑ Q3 单季度减亏显著，信用减值损失大幅收窄，合同负债进一步提升。公司前

三季度实现营收 1.45 亿元，同比-0.41%，归母净利润-7692.22 万元，同比收

窄 16.27%，扣非归母净利润-7788.72 万元，同比减亏 16.69%。单季度来看，

Q3 单季收入 4907.54 万元（Yoy+24.35%，Qoq-0.12%），归母净利润-1224.51

万元（同比减亏 64.17%，环比减亏 68.96%），归母扣非净利润-1256.79 万

元（同比减亏 63.70%，环比减亏 68.42%）。盈利能力方面，公司 Q3 单季

度毛利率为 33.23%（Yoy+1.38pct，Qoq+0.32pct），净利率收窄至-25.71%。

费用端，Q3 单季度发生销售费用 161.38 万（Yoy-10.12%，Qoq-7.50%），

管理费用 1159.94 万（Yoy+23.69%，Qoq-5.84%），财务费用 61.74 万

（Yoy-21.22%，Qoq+14.12%），研发费用 881.68 万（Yoy+32.51%，

Qoq+69.58%）。信用减值损失本季度计提 797.39 万（同比收窄 74.77%，

环比收窄 80.67%），信用减值损失同环比大幅收窄，对利润侵蚀有望进一步

减少。资产负债表方面，截至 Q3 公司合同负债达到 1.58 亿（Yoy+97.5%，

Qoq+41.15%），收到预付款增加所致。 

❑ 深化区域布局，强化智能场景落地能力，深入推进深海科技布局。2025 年 8

月，公司通过设立全资子公司中科海讯海洋科技（广西）有限公司，以 800

万元注册资本深化区域布局，响应国家西部陆海新通道战略。9 月 22 日，公

司与广西北部湾国际港务集团签署战略合作协议，聚焦智慧港口、海洋大数

据等创新领域，强化人工智能+场景落地能力。 

❑ 推出股权激励计划，充分彰显增长信心。公司于 2025 年 5 月 12 日发布股权

激励草案，拟向 78 名激励对象一次性不超过 148.91 万股限制性股票（约占

总股本 1.26%），授予价格均为每股 17.28 元/股。归属条件方面，1）25 年

满足下列两个条件之一：①以 2024 年营业收入为基数，2025 年营业收入增

长率不低于 15%；②2025 年净利润为正。1）26 年满足下列两个条件之一：

①以 2024 年营业收入为基数，2026 年营业收入增长率不低于 30%；②2026

年净利润不低于 2000 万元。股权激励计划的推出将有助于保持管理层和核心

骨干员工长期持续的积极性，也彰显了公司对未来业务快速拓展和业绩提升

的信心。 

❑ 盈利预测：预测 2025-2027 年归母净利润预测达到分别为 0.07 亿、0.33 亿和

0.44 亿元，对应 PE 分别为 760/156/116 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游需求波动风险，项目招标中标节奏波动，审价、应收账款回

款进度不及预期带来业绩波动等。 

 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 118 

 已上市流通股（百万股） 114 

 总市值（十亿元） 5.1 

流通市值（十亿元） 5.0 

 每股净资产（MRQ） 6.3 

 ROE（TTM） -1.5 

 资产负债率 38.7% 

主要股东 宁波梅山保税港区中科海讯

科技投资合伙企业(有限合

伙) 

 

主要股东持股比例 29.26% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中科海讯（300810）—25H1 业

绩承压，合同负债创历史新高》
2025-08-27 

2、《中科海讯（300810）—水声领域

核心供应商，拓展水声大数据等多增

长极》2025-05-17  
 

  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

战泳壮 S1090525070011 

 zhanyongzhuang@cmschina.com.
cn  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 165 240 347 463 536 

同比增长 -25% 46% 45% 34% 16% 

营业利润(百万元) (187) (33) 8 40 54 

同比增长 -1371% -83% -124% 407% 35% 

归母净利润(百万元) (157) (26) 7 33 44 

同比增长 -1338% -83% -126% 386% 34% 

每股收益(元) -1.33 -0.22 0.06 0.28 0.37 

PE -32.8 -197.0 759.8 156.3 116.4 

PB 5.9 6.3 6.3 6.0 5.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：中科海讯历史 PE Band  图 2：中科海讯历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 955 963 1017 1247 1395 

现金 249 165 43 41 46 

交易性投资 0 70 70 70 70 

应收票据 60 8 11 15 17 

应收款项 398 403 432 520 573 

其它应收款 6 4 6 8 9 

存货 197 291 424 552 631 

其他 45 22 32 42 49 

非流动资产 219 231 230 230 229 

长期股权投资 3 2 2 2 2 

固定资产 125 124 124 124 124 

无形资产商誉 6 5 4 4 3 

其他 85 100 100 100 100 

资产总计 1174 1194 1247 1476 1624 

流动负债 298 369 419 618 732 

短期借款 77 73 0 79 118 

应付账款 121 155 225 293 336 

预收账款 60 112 163 212 243 

其他 40 30 30 33 35 

长期负债 7 3 3 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 7 3 3 3 3 

负债合计 305 372 422 621 735 

股本 118 118 118 118 118 

资本公积金 630 610 610 610 610 

留存收益 119 90 95 125 160 

少数股东权益 3 3 3 2 1 

归属于母公司所有者权益 867 818 822 853 888 

负债及权益合计 1174 1194 1247 1476 1624     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (70) 25 (53) (87) (28) 

净利润 (159) (25) 7 32 43 

折旧摊销 8 10 9 9 9 

财务费用 1 3 1 2 6 

投资收益 (2) (2) (18) (18) (18) 

营运资金变动 110 46 (52) (112) (68) 

其它 (29) (7) 0 0 0 

投资活动现金流 37 (85) 10 10 10 

资本支出 (19) (7) (8) (8) (8) 

其他投资 57 (78) 18 18 18 

筹资活动现金流 50 (24) (79) 75 24 

借款变动 56 5 (76) 79 39 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (3) (20) 0 0 0 

股利分配 (2) (2) (2) (2) (10) 

其他 (1) (7) (1) (2) (6) 

现金净增加额 17 (84) (123) (2) 5     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 165 240 347 463 536 

营业成本 175 174 253 330 377 

营业税金及附加 2 1 2 3 3 

营业费用 11 8 11 14 15 

管理费用 39 45 65 86 92 

研发费用 37 29 40 52 57 

财务费用 0 3 1 2 6 

资产减值损失 (94) (30) 16 45 50 

公允价值变动收益 (0) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 4 16 16 16 16 

投资收益 2 2 2 2 2 

营业利润 (187) (33) 8 40 54 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 (187) (33) 8 40 54 

所得税 (28) (7) 1 8 11 

少数股东损益 (2) 1 (0) (1) (1) 

归属于母公司净利润 (157) (26) 7 33 44     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -25% 46% 45% 34% 16% 

营业利润 -1371% -83% -124% 407% 35% 

归母净利润 -1338% -83% -126% 386% 34% 

获利能力      

毛利率 -6.6% 27.4% 26.9% 28.8% 29.7% 

净利率 -95.3% -10.9% 2.0% 7.1% 8.3% 

ROE -16.6% -3.1% 0.8% 3.9% 5.1% 

ROIC -15.9% -2.6% 0.9% 3.8% 4.9% 

偿债能力      

资产负债率 26.0% 31.2% 33.8% 42.0% 45.3% 

净负债比率 6.8% 6.3% 0.0% 5.3% 7.3% 

流动比率 3.2 2.6 2.4 2.0 1.9 

速动比率 2.5 1.8 1.4 1.1 1.0 

营运能力      

总资产周转率 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 1.0 0.7 0.7 0.7 0.6 

应收账款周转率 0.3 0.6 0.8 0.9 1.0 

应付账款周转率 1.9 1.3 1.3 1.3 1.2 

每股资料(元)      

EPS -1.33 -0.22 0.06 0.28 0.37 

每股经营净现金 -0.60 0.21 -0.45 -0.73 -0.24 

每股净资产 7.34 6.93 6.97 7.23 7.52 

每股股利 0.02 0.02 0.02 0.08 0.11 

估值比率      

PE -32.8 -197.0 759.8 156.3 116.4 

PB 5.9 6.3 6.3 6.0 5.8 

EV/EBITDA -30.5 -257.8 300.0 108.1 80.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 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 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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