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市场数据  
收盘价(元) 14.78 

一年最低/最高价 10.87/21.00 

市净率(倍) 2.98 

流通A股市值(百万元) 4,444.89 

总市值(百万元) 4,444.89 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.96 

资产负债率(%,LF) 56.45 

总股本(百万股) 300.74 

流通 A 股(百万股) 300.74  
 

相关研究  
《云星宇(920806)：深耕智慧交通领

域，拓展低空经济新市场》 

2025-02-12 
  

增持（下调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,202 2,297 2,144 2,254 2,294 

同比（%） (8.14) 4.31 (6.67) 5.13 1.78 

归母净利润（百万元） 114.90 116.10 87.01 116.08 130.02 

同比（%） 16.55 1.04 (25.05) 33.41 12.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.39 0.29 0.39 0.43 

P/E（现价&最新摊薄） 38.00 37.61 50.18 37.62 33.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2025 年三季报，今年前三季度实现营收 9.61 亿元，同

比下降 25.44%；归母净利润为 2468.75 万元，同比下降 45.13%；扣非
净利润为 1228.37 万元，同比下降 63.05%。 

◼ 第三季度业绩下滑，项目结算进度问题导致业绩不及预期。公司在 2025

年前三季度营收 9.61 亿元，下降 25.44%，主要由于完成项目的总合同
金额较去年有所下降；2025 年第三季度营业收入为 3.05 亿元，同比下
降 33.65%；归母净利润-194.58 万元，较去年同期下降 115.40%；2025

第三季度扣非净利润-628.75 万元，较去年同期下降 282.00%。 

◼ 高速公路智能化建设持续推进，政策支持持续发力。按照《加快建设交
通强国五年行动计划（2023—2027 年）》，政府提出关于推进公路数字化
转型发展的意见：要提升路网管理服务数字化水平，推动智慧出行打造
路网智能感知体系。在充分利用高速公路既有感知设施的基础上，综合
利用 ETC 门架系统、通信基站等设施，应用摄像机、雷达等各类感知
手段，建设覆盖基础设施、运行状态、交通环境、载运工具的公路全要
素动态感知网络，拓展各类数据应用，加强对车路协同和路网管理的支
撑服务，提升重要国省干线视频监测覆盖率和综合感知能力。我们认为，
云星宇相关智慧交通系统集成业务将得到长期发展。 

◼ 深耕高速交通智能化产业，研发能力强。作为全国领先的高速公路智慧
交通综合服务商，云星宇的智慧交通解决方案和产品在高速公路、城市
交通两大领域得到广泛应用，并向智慧交通全产业链和多领域服务拓
展。公司承揽、承建项目覆盖全国，形成以首都为中心的全国业务网络。
公司参建的浙江乍嘉苏高速公路机电工程、双辽至洮南高速公路建设项
目荣获中国建筑工程鲁班奖，四川省雅泸高速隧道及机电工程荣获四川
省建设工程天府杯金奖，在全国同行业具有较高的品牌认知度。其自主
研发的“北京高速数字地图”平台覆盖 150 类设施的高精度数据采集，
品类数量居全国首位，实现高速公路全生命周期数字化管理；云星宇持
续拓展桥梁检测机器人、低空管控评估等新业务，目前在北京 17 座桥
梁开展健康监测试点。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司三季度交付有所延迟，我们下调公司盈
利预测，预计公司 2025-2026 年归母净利润为 0.87/1.16 亿元（前值
1.22/1.34 亿元），新增 2027 年归母净利润预测为 1.30 亿元。按 2025 年
10 月 30 日收盘价，对应 PE 分别 50.18/37.62/33.58 倍。我们依旧看好
公司发展，结合公司业绩不确定性和当下 PE 情况，下调至“增持”评
级。 

◼ 风险提示：行业及政策风险、市场竞争风险、项目管理风险、关联交易
风险、应收款项无法足额回收、客户集中度较高的风险  
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云星宇三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,128 3,206 3,334 3,442  营业总收入 2,297 2,144 2,254 2,294 

货币资金及交易性金融资产 1,049 1,026 1,039 1,110  营业成本(含金融类) 1,936 1,836 1,920 1,937 

经营性应收款项 1,554 1,202 1,274 1,302  税金及附加 5 4 5 5 

存货 367 765 800 807  销售费用 48 45 50 48 

合同资产 53 58 61 62     管理费用 76 66 72 73 

其他流动资产 105 155 160 161  研发费用 92 86 90 92 

非流动资产 491 473 526 541  财务费用 (4) 0 0 0 

长期股权投资 71 71 71 71  加:其他收益 0 2 2 3 

固定资产及使用权资产 93 89 138 148  投资净收益 10 3 3 3 

在建工程 99 104 109 115  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 14 13 12 11  减值损失 (26) (13) 10 5 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 129 98 133 149 

其他非流动资产 211 194 194 194  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 3,619 3,680 3,860 3,983  利润总额 130 99 133 149 

流动负债 2,106 2,099 2,192 2,217  减:所得税 13 11 16 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 9 13 13 13  净利润 117 88 117 131 

经营性应付款项 1,689 1,285 1,344 1,356  减:少数股东损益 1 1 1 1 

合同负债 229 643 676 688  归属母公司净利润 116 87 116 130 

其他流动负债 180 158 160 160       

非流动负债 8 11 11 11  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.39 0.29 0.39 0.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 115 99 133 149 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 144 110 151 170 

其他非流动负债 5 7 7 7       

负债合计 2,114 2,110 2,203 2,228  毛利率(%) 15.72 14.37 14.82 15.54 

归属母公司股东权益 1,498 1,563 1,649 1,745  归母净利率(%) 5.05 4.06 5.15 5.67 

少数股东权益 7 7 8 9       

所有者权益合计 1,505 1,570 1,657 1,754  收入增长率(%) 4.31 (6.67) 5.13 1.78 

负债和股东权益 3,619 3,680 3,860 3,983  归母净利润增长率(%) 1.04 (25.05) 33.41 12.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (72) (18) 112 137  每股净资产(元) 4.98 5.20 5.48 5.80 

投资活动现金流 (69) 14 (69) (33)  最新发行在外股份（百万股） 301 301 301 301 

筹资活动现金流 308 (19) (30) (34)  ROIC(%) 7.95 5.65 7.18 7.61 

现金净增加额 167 (23) 13 71  ROE-摊薄(%) 7.75 5.57 7.04 7.45 

折旧和摊销 30 11 18 21  资产负债率(%) 58.42 57.33 57.07 55.95 

资本开支 (15) (11) (71) (35)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.61 50.18 37.62 33.58 

营运资本变动 (237) (125) (11) (8)  P/B（现价） 2.91 2.79 2.65 2.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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