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事件： 

公司近期发布 2025Q3 季报，1-9 月收入 4.2 亿（YoY+23.1%），归母净利 4476 万

元（YoY+308.5%），扣非净利增长 446%至 2908 万元；单季度看，25Q3 收入增长

16.4%至 1.45 亿，归母净利下降 92.4%至 186 万元，扣非归母净利下降 98.5%至 35.6

万元，经营性现金流入额为 563 万元，较去年同期的流出 1552 万元大幅改善。 

⚫ 收入继续维持两位数增长，股份支付费用影响 Q3 利润表现。公司 25Q3 单季继续

维持两位数营收增速，毛利率则达到 37.3%，较 25Q2 的 35.6%提升 1.7pct， Q3

归母净利的大幅下降，主要源于今年 4 月公司向激励对象授予限制性股票、截止 9

月底产生股份支付费用 1320万元。我们认为，公司去年开始主动调整收入结构取得

了积极成效，盈利较强、需求增长较快的第三方测试业务增长迅速，而毛利率较低

的软件技术服务占比持续下降，公司的业务结构不断优化。 

⚫ 股份支付费用影响费用率，现金流情况持续改善。费用方面，25Q3 单季，受股份支

付费用大幅增加影响，公司销售、管理、研发费用较去年同期分别增长 36.4%、

42.4%和 21.4%，三者费用率合计达到 35.5%，较去年同期提升 4.9pct。而从现金

流来看，公司不断加强应收款管理，截止 9 月底公司应收账款为 2.19 亿，较去年同

期的 3.15 亿和今年 2 季度末的 2.42 亿均有所下降，带来了公司现金流明显改善。 

⚫ 国际化和 AI 化是公司战略重心，收入和毛利率继续提升仍可期待。公司明确了“AI+

汽车软件”和“国际化”两大发展战略并积极落实，一方面，公司引入海外业务经验人

才并扩大海外市场拓展力度，上半年公司海外收入增速超过一倍，另一方面，公司

推动全员“ALL IN AI”，利用自研“SDW”（超级软件工场）打造全新人机协同的软件

开发新模式，提升工作效率和软件质量。我们看好公司 AI提效和海外市场拓展机

遇，认为将从收入和毛利率两个层面给公司带来积极影响。 

 

 

⚫ 我们调整部分业务与费用率预测，预计公司 2025-2027 年归母净利分别为

0.61/1.01/1.57 亿元（原预测 25-26 年为 0.61/0.75 亿）。参照可比公司，我们认为

目前公司的合理估值水平为 2026年的 48倍市盈率，对应目标价为 52.32元，维持买

入评级。 

风险提示 
市场竞争加剧风险；业务拓展不及预期风险；汇率波动风险。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 639 607 723 864 1,026 

  同比增长(%) 20.5% -4.9% 19.0% 19.6% 18.7% 

营业利润(百万元) (11) 32 61 103 167 

  同比增长(%) -142.9% 399.4% 92.8% 68.7% 62.2% 

归属母公司净利润(百万元) (15) 30 61 101 157 

  同比增长(%) -148.5% 292.9% 104.6% 65.3% 55.5% 

每股收益（元） (0.17) 0.32 0.66 1.09 1.69 

毛利率(%) 35.0% 34.4% 38.8% 39.3% 39.8% 

净利率(%) -2.4% 4.9% 8.4% 11.7% 15.3% 

净资产收益率(%) -0.8% 1.5% 3.1% 4.9% 7.3% 

市盈率 (298.5) 154.8 75.6 45.8 29.4 

市净率 2.3 2.4 2.3 2.2 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们调整部分业务与费用率预测，预计公司 2025-2027 年归母净利分别为 0.61/1.01/1.57 亿元

（原预测 25-26 年为 0.61/0.75 亿）。参照可比公司，我们认为目前公司的合理估值水平为 2026

年的 48 倍市盈率，对应目标价为 52.32 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 一致预期利润（亿元） PE 

    2025/11/11 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中科创达 300496 64.11  0.89  1.14  1.35  1.62  72.44  56.48  47.35  39.67  

经纬恒润-W 688326 97.75  -4.59  0.19  1.99  3.69  -21.31  515.29  49.04  26.50  

四维图新 002405 8.98  -0.46  -0.23  -0.07  0.06  -19.45  -39.49  -133.43  146.49  

虹软科技 688088 49.15  0.44  0.61  0.81  1.06  111.60  80.61  60.75  46.39  

万马科技 300698 47.00  0.31  0.63  0.99  1.27  152.45  74.53  47.36  37.05  

调整后平均              71.00  48.00  41.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 
市场竞争加剧风险；业务拓展不及预期风险；汇率波动风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,244 1,167 1,301 1,022 1,060  营业收入 639 607 723 864 1,026 

应收票据、账款及款项融资 384 356 434 519 616  营业成本 415 398 442 524 618 

预付账款 4 5 7 8 9  销售费用 30 33 35 38 41 

存货 43 30 44 52 62  管理费用 73 59 93 106 102 

其他 14 16 18 20 22  研发费用 52 51 63 74 82 

流动资产合计 1,689 1,575 1,804 1,621 1,770  财务费用 (28) (6) 3 (6) (10) 

长期股权投资 106 90 90 90 90  资产、信用减值损失 99 54 30 30 30 

固定资产 199 208 314 345 356  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 55 61 11 4 2  投资净收益 (19) 10 0 0 0 

无形资产 173 171 169 160 149  其他 11 4 5 4 3 

其他 56 49 46 45 45  营业利润 (11) 32 61 103 167 

非流动资产合计 590 579 631 645 643  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 2,279 2,153 2,435 2,266 2,413  营业外支出 4 0 0 0 0 

短期借款 77 30 265 0 0  利润总额 (15) 31 61 103 167 

应付票据及应付账款 62 53 66 79 93  所得税 1 2 1 4 13 

其他 94 70 79 83 88  净利润 (16) 29 60 99 154 

流动负债合计 233 153 411 162 180  少数股东损益 (0) (1) (1) (2) (3) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (15) 30 61 101 157 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.17 0.32 0.66 1.09 1.69 

其他 27 26 8 8 8        

非流动负债合计 27 26 8 8 8  主要财务比率      

负债合计 260 179 419 170 189   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 10 13 12 10 7  成长能力      

实收资本（或股本） 93 93 93 93 93  营业收入 20.5% -4.9% 19.0% 19.6% 18.7% 

资本公积 1,651 1,586 1,586 1,586 1,586  营业利润 -142.9% 399.4% 92.8% 68.7% 62.2% 

留存收益 267 288 331 413 545  归属于母公司净利润 -148.5% 292.9% 104.6% 65.3% 55.5% 

其他 (4) (5) (5) (5) (5)  获利能力      

股东权益合计 2,018 1,974 2,015 2,096 2,225  毛利率 35.0% 34.4% 38.8% 39.3% 39.8% 

负债和股东权益总计 2,279 2,153 2,435 2,266 2,413  净利率 -2.4% 4.9% 8.4% 11.7% 15.3% 

       ROE -0.8% 1.5% 3.1% 4.9% 7.3% 

现金流量表       ROIC -2.0% 1.2% 2.9% 4.2% 6.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (16) 29 60 99 154  资产负债率 11.4% 8.3% 17.2% 7.5% 7.8% 

折旧摊销 25 32 28 31 32  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (28) (6) 3 (6) (10)  流动比率 7.25 10.31 4.39 10.01 9.81 

投资损失 19 (10) 0 0 0  速动比率 7.00 10.11 4.28 9.69 9.46 

营运资金变动 (44) 20 (72) (80) (92)  营运能力      

其它 86 (13) (18) 0 0  应收账款周转率 1.8 1.7 1.9 1.8 1.8 

经营活动现金流 42 54 1 43 83  存货周转率 9.3 9.1 11.9 10.9 10.8 

资本支出 (192) (23) (80) (45) (30)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 66 21 0 0 0  每股指标（元）      

其他 161 (133) 0 0 0  每股收益 -0.17 0.32 0.66 1.09 1.69 

投资活动现金流 35 (135) (80) (45) (30)  每股经营现金流 0.45 0.58 0.01 0.46 0.90 

债权融资 (32) (3) 0 0 0  每股净资产 21.68 21.17 21.63 22.52 23.94 

股权融资 8 (66) 0 0 0  估值比率      

其他 45 10 213 (277) (15)  市盈率 -298.5 154.8 75.6 45.8 29.4 

筹资活动现金流 21 (59) 213 (277) (15)  市净率 2.3 2.4 2.3 2.2 2.1 

汇率变动影响 (2) (12) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -253.6 57.8 36.6 26.6 17.9 

现金净增加额 96 (151) 134 (279) 39  EV/EBIT -88.1 130.0 52.4 35.0 21.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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