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能科科技（603859.SH）2025 年三季报点评     

战略聚焦提升盈利能力，前瞻布局灯塔工厂 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件：近日，能科科技发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度，公司

实现营业收入 10.89 亿元，同比增长 5.05%；归母净利润 1.65 亿元，同比增长

40.34%；扣非净利润 1.46 亿元，同比增长 30.55%。2025Q3，公司实现营业收

入 3.51 亿元，同比增长 5.35%；归母净利润 0.54 亿元，同比增长 122.49%；

扣非净利润 0.45 亿元，同比增长 81.37%。 

➢ 聚焦高增长赛道和优势行业，业务和产品结构进一步优化。公司围绕重工装

备、汽车、高科技电子、通用机械等优势行业，聚焦中大型客户，深度挖掘和牵

引客户需求，通过解决方案的精细化创新，持续赢得业务机会，推动了收入水平

的提升。盈利质量方面，公司持续推进业务结构的战略性调整，集中资源聚焦高

价值领域，加大对 AI 产品线、工业软件细分高毛利产品线等领域的资源倾斜。

2025 年前三季度，公司毛利率为 51.35%，相较 2024 年同期提升了 2.74pct。 

➢ 把握“AI+工业”市场主线，募投项目推动自研工业软件智能化升级。当前

AI+工业下游市场需求旺盛，订单持续性态势良好。公司以“灵系列”产品为核

心载体，持续加强 AI 技术与工业场景的深度融合，目前已开发多个垂直行业模

型及 agent 应用，覆盖质检、工艺优化、图纸识别、预测维护等典型工业场景。

2025 年 10 月 11 日，公司发布了《2025 年度向特定对象发行 A 股股票预案》，

计划募资人民币 100,000.00 万元。本次募投项目紧密围绕国家关于“人工智能

+”及制造业转型升级的相关政策导向，旨在系统性构建公司在工业 AI 领域的基

础平台能力与核心产品，系统性推进“灵擎”工业 AI 赋能平台建设、“灵助”工

业软件 AI 工具集开发和“灵智”具身智能 AI 训推平台研发三大项目。 

➢ 核心能力赋能制造业数智化建设，灯塔工厂实践积累深厚。公司凭借自研工

业软件、数字孪生技术等核心软硬件能力，长期服务于灯塔工厂的建设过程，深

度参与其中的关键环节，积累了丰富的前期规划与落地实施经验，持续优化公司

的解决方案和技术能力，赋能更多制造业企业数智化建设。在 AI 技术的深度加

持下，公司有望进一步优化生产工艺、提升质量控制水平，从而在智能化、绿色

化和效率提升等方面助力国内中大型制造业企业参与到国际灯塔工厂的竞争中，

并不断提高市场占有率。 

➢ 投资建议：公司加强探索 AI 技术在工业软件中的应用，持续优化“乐系列”

和“灵系列”两大核心产品体系，AI 产品与服务业务取得突破性增长。在主营业

务稳定增长的同时，公司积极探索数据资产业务、机器人服务和配套业务等新的

业务方向，有望迎来全新发展机遇，我们预测公司 2025-2027 年收入分别为

17.25、19.87、23.21 亿元；EPS 分别为 0.93、1.10、1.33 元，2025 年 10 月

31 日收盘价对应 PE 分别为 50X、42X、35X ，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：工业 AI 不及预期；行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,510  1,725  1,987  2,321  

增长率（%） 7.5  14.2  15.2  16.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 192  228  270  325  

增长率（%） -15.2  18.7  18.5  20.4  

每股收益（元） 0.78  0.93  1.10  1.33  

PE 60  50  42  35  

PB 3.9  3.7  3.4  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,510  1,725  1,987  2,321    成长能力（%）         

营业成本 763  862  993  1,160    营业收入增长率 7.47  14.23  15.19  16.81  

营业税金及附加 10  10  12  14    EBIT 增长率 -5.52  1.04  18.35  19.93  

销售费用 94  138  159  174    净利润增长率 -15.17  18.70  18.53  20.37  

管理费用 100  138  149  174    盈利能力（%）         

研发费用 194  250  288  336    毛利率 49.46  50.00  50.00  50.00  

EBIT 311  314  372  446    净利润率 12.70  13.20  13.58  13.99  

财务费用 7  4  4  4    总资产收益率 ROA 4.27  4.76  5.11  5.52  

资产减值损失 4  -7  -8  -10    净资产收益率 ROE 6.62  7.32  7.99  8.79  

投资收益 6  5  6  7    偿债能力         

营业利润 314  309  366  439    流动比率 1.99  2.05  2.04  2.05  

营业外收支 -1  -3  -3  -3    速动比率 1.60  1.62  1.61  1.62  

利润总额 313  306  363  436    现金比率 0.42  0.37  0.33  0.32  

所得税 31  21  25  31    资产负债率（%） 31.53  30.19  30.42  30.77  

净利润 282  284  337  406    经营效率         

归属于母公司净利润 192  228  270  325    应收账款周转天数 319.42  304.20  289.93  288.07  

EBITDA 457  472  554  652    存货周转天数 86.12  92.56  90.60  90.02  

           总资产周转率 0.36  0.37  0.39  0.42  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）         

货币资金 557  498  507  545    每股收益 0.78  0.93  1.10  1.33  

应收账款及票据 1,439  1,525  1,757  2,052    每股净资产 11.84  12.71  13.79  15.09  

预付款项 44  112  129  151    每股经营现金流 2.12  1.09  1.52  1.76  

存货 211  232  268  313    每股股利 0.02  0.02  0.03  0.03  

其他流动资产 413  421  451  481    估值分析         

流动资产合计 2,663  2,789  3,112  3,541    PE 60  50  42  35  

长期股权投资 0  0  0  0    PB 3.9  3.7  3.4  3.1  

固定资产 132  197  264  334    EV/EBITDA 25.57  24.76  21.12  17.94  

无形资产 1,063  1,261  1,459  1,656    股息收益率（%） 0.04  0.05  0.06  0.07  

非流动资产合计 1,823  1,996  2,165  2,340              

资产合计 4,486  4,786  5,278  5,881              

短期借款 230  230  230  230    现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 566  623  717  838    净利润 282  284  337  406  

其他流动负债 545  509  574  658    折旧和摊销 146  158  182  206  

流动负债合计 1,341  1,362  1,522  1,727    营运资金变动 10  -230  -215  -258  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 519  268  373  431  

其他长期负债 73  83  83  83    资本开支 -318  -302  -331  -359  

非流动负债合计 73  83  83  83    投资 0  0  0  0  

负债合计 1,414  1,445  1,605  1,810    投资活动现金流 -361  -288  -325  -353  

股本 245  245  245  245    股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 173  230  297  379    债务募资 54  -1  0  0  

股东权益合计 3,071  3,341  3,672  4,071    筹资活动现金流 69  -38  -39  -41  

负债和股东权益合计 4,486  4,786  5,278  5,881    现金净流量 226  -58  8  38  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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