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➢ 事件概述：2025 年 10 月 29 日公司发布 2025 年三季度报告，前三季度营

收为253.83亿元，同比增长14.30%；净利润为9888.66万元，同比增长30.21%。 

➢ 三季度业绩稳中向好，截至三季度末公司整体利润实现转正。第三季度营收

为 96.02 亿元，同比下降 0.83%；净利润为 2.41 亿元，同比增长 4.87%，截至

三季度末净利润转正。同时，截至三季度末，公司合同负债 14.87 亿元，较 2025

年中报的 10.96 亿元有较大提升。 

➢ 智能化领域：夯实基本盘，AI 与工业软件创新突破。公司以软件与数字技

术服务为核心，大客户业务韧性强劲，咨询与解决方案竞争力提升，获 2024 年

中国 IT 服务市场份额第一名；与某大型 ICT 领导厂商联合发布制造节能 AI 一

体机、智帷司库、智能矿山三维地质分析、钢铁行业人工智能等“行业+AI 解决

方案”。 

产品与技术创新方面，发布 AI 工程化体系，以四大工程打通“AI 落地最后一公

里”，同步推出“AI+工具链解决方案”、天璇知识库升级版、天璇 AI 数据工程、

天璇 AutoAgent 企业智能体构建平台。工业软件领域，升级工业数字孪生的孪

生模型与物理引擎，推出基于自然语言建模的数字孪生智能体开发框架（SAAS 

模式服务，注册用户超 756 家首批用户）；仿真软件方面，基于国产全栈自研推

出 Fsim2.5 版本，升级仿真计算引擎，实现生产过程在线诊断与优化。 

大客户方面，与亚洲钢铁、金盘科技、万润科技、首钢达成战略合作；中标中国

进出口银行浙江省分行、卓望公司、温氏股份、双胞胎集团、广东农垦集团等数

字化、智能化项目，赋能行业转型。 

➢ 自主化领域：计算产品与智能电子成增长核心。1）PC 终端与企业级业务：

京津冀信创小镇项目实现“京牌京产”产品投产，智能新工厂 2026 年投产。终

端智算产品方面，软通华方天曜 W600 台式机、华方超锐 T40-W9 笔记本国产

化率超 98%；发布华方超翔 Z8000（商用 AI PC 标杆）、华方超锐 T40-H41 移

动工作站、华方超翔 H880 信创塔式工作站。企业级产品方面，自研 AI 算力底

座，推出华方超炫 3700 AI 液冷四卡工作站、华方超强 N810I A2 智算服务器，

构建“端侧推理+中心训练”算力闭环；中标中国移动 4.27 亿人工智能通用计算

设备采购项目、中国联通 8.7 亿元服务器集采项目，入围联通 10 万台办公电脑

集采。 

2）开源鸿蒙业务：子公司鸿湖万联在交通、矿山、教育行业推出发行版，发布

天鸿操作系统软硬一体化解决方案，打造“通用底座 + 行业发行版”模式，推

动跨终端应用创新。 

3）具身智能业务：推出天汇系列 K1（勘察测绘）、C1（测量放线）、G1（管廊

巡检）复合机器人，自研基于 ROS 的智能平台，构建情境感知、任务规划、动

作控制融合的智能中枢；迭代第二代特种环境作业机器人，实现电机零部件高精

度识别，开发 3C 工业装配机器人。同时，人形机器人领域发布天擎 S1（双足）、

天擎 A2（轮式）自研产品；与智源研究院共建具身智能联合实验室，重点突破 

“垂域大脑大模型”“垂域小脑大模型”“大小脑协同系统”。 
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4）智能电子业务：机械革命推出星耀 14、翼龙 16X、翼龙 16 Pro、耀世 16 Ultra 

新品，稳居国产电竞 PC 第一阵营；推出“恒悦”商用品牌，发布 1.1 千克轻薄

移动商用笔记本恒悦 L14。 

与此同时，公司持续拓展海外市场：智通国际中标沙特政府 3 万台笔记本电脑 

SKD 采购项目，提供产线组装与培训服务。以软件与数字技术服务为核心，大客

户业务韧性强劲，咨询与解决方案竞争力提升，斩获 2024 年中国 IT 服务市场份

额第一名。 

➢ 投资建议：公司的硬件+“鸿蒙+欧拉+高斯”三大基础软件+AI 平台的布局

已经正式形成，自身稀缺性凸显。短期利润波动不改长期发展前景，同时公司业

务仍在快速发展，向机器人领域的积极布局有望打开公司长期发展空间。预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.48、7.06、9.52 亿元，当前股价对应 PE

分别为 114X、73X、54X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品落地进度不及预期；行业竞争可能加剧。 
    
[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） 31,316 37,689 44,899 52,649 

增长率（%） 78.1 20.4 19.1 17.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 180 448 706 952 

增长率（%） -66.2 148.2 57.7 34.8 

每股收益（元） 0.19 0.47 0.74 1.00 

PE 284 114 73 54 

PB 4.8 4.7 4.5 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 3 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 31,316 37,689 44,899 52,649  成长能力（%）     

营业成本 27,416 32,981 39,234 45,906  营业收入增长率 78.13 20.35 19.13 17.26 

营业税金及附加 148 170 202 237  EBIT 增长率 -56.34 258.56 38.00 26.03 

销售费用 1,007 1,131 1,347 1,579  净利润增长率 -66.21 148.20 57.67 34.82 

管理费用 1,529 1,677 2,020 2,369  盈利能力（%）     

研发费用 917 1,036 1,122 1,316  毛利率 12.46 12.49 12.62 12.81 

EBIT 225 806 1,112 1,401  净利润率 0.58 1.19 1.57 1.81 

财务费用 124 223 217 217  总资产收益率 ROA 0.78 1.76 2.60 3.25 

资产减值损失 -154 -136 -161 -189  净资产收益率 ROE 1.71 4.10 6.14 7.79 

投资收益 17 21 25 29  偿债能力     

营业利润 123 468 758 1,025  流动比率 1.89 1.82 1.80 1.79 

营业外收支 -16 8 8 8  速动比率 1.40 1.35 1.30 1.27 

利润总额 107 476 766 1,033  现金比率 0.72 0.66 0.60 0.57 

所得税 -29 14 23 31  资产负债率（%） 53.99 56.74 57.19 57.61 

净利润 136 462 743 1,002  经营效率     

归属于母公司净利润 180 448 706 952  应收账款周转天数 77.28 75.00 70.00 65.00 

EBITDA 770 1,547 2,050 2,362  存货周转天数 53.93 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 1.61 1.55 1.70 1.87 

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

货币资金 7,190 7,576 7,611 7,930  每股收益 0.19 0.47 0.74 1.00 

应收账款及票据 6,673 7,718 8,586 9,344  每股净资产 11.10 11.47 12.06 12.82 

预付款项 499 600 714 835  每股经营现金流 0.78 1.00 1.36 1.78 

存货 4,051 4,382 5,213 6,100  每股股利 0.10 0.15 0.24 0.32 

其他流动资产 501 548 565 602  估值分析     

流动资产合计 18,913 20,824 22,689 24,811  PE 284 114 73 54 

长期股权投资 111 111 111 111  PB 4.8 4.7 4.5 4.2 

固定资产 1,040 1,513 1,454 1,426  EV/EBITDA 69.64 34.66 26.15 22.71 

无形资产 1,052 1,139 1,120 1,105  股息收益率（%） 0.19 0.28 0.44 0.60 

非流动资产合计 4,268 4,682 4,485 4,463       

资产合计 23,181 25,506 27,174 29,275       

短期借款 4,123 4,123 4,123 4,123  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,681 3,226 3,837 4,490  净利润 136 462 743 1,002 

其他流动负债 3,200 4,086 4,635 5,225  折旧和摊销 545 741 939 961 

流动负债合计 10,005 11,434 12,595 13,838  营运资金变动 -345 -691 -933 -852 

长期借款 1,667 1,667 1,667 1,667  经营活动现金流 741 955 1,294 1,696 

其他长期负债 844 1,370 1,277 1,360  资本开支 -683 -987 -523 -628 

非流动负债合计 2,511 3,037 2,945 3,027  投资 -993 0 0 0 

负债合计 12,516 14,471 15,540 16,865  投资活动现金流 -1,699 -903 -481 -599 

股本 953 953 953 953  股权募资 11 0 0 0 

少数股东权益 91 105 142 192  债务募资 3,108 475 0 0 

股东权益合计 10,666 11,035 11,634 12,409  筹资活动现金流 1,903 334 -778 -778 

负债和股东权益合计 23,181 25,506 27,174 29,275  现金净流量 857 386 35 319 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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