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证券研究报告·A 股公司简评  软件开发 

单 Q3 减亏 70%，持续完善 AI 产

品布局 
 

核心观点 

2025年前三季度，公司实现营业收入11.42 亿元，同比增长 8. 50%；

实现归母净利润-0.62 亿元，同比下降 1020.40%。单 Q3，公司实

现营业收入 3.82 亿元，同比增长 9.99%；实现归母净利润-878. 32

万元，同比减亏 70.71%。随着公司积极拥抱 AIGC 技术升级大

趋势，重视产品和技术创新，逐步实现 AI 商业化落地，公司经营

表现有望重回增长区间，我们预计 2025-27 年公司营业收入 16. 3、

18.8、21.9 亿元，同比+13.5%、+15.1%、+16.7%；归母净利润 0. 03、

0.77、1.70 亿元，同比扭亏、+2520.0%、+120.4%。11 月 28 日股

价对应 PS 为 8.95 x、7.77x、6.66x。 

事件 

2025年前三季度，公司实现营业收入11.42 亿元，同比增长 8. 50%；

实现归母净利润-0.62 亿元，同比下降 1020.40%；实现扣非归母

净利润-0.82 亿元，同比下降 321.02%。2025 年第三季度，公司实

现营业收入 3.82 亿元，同比增长 9.99%；实现归母净利润-878. 32

万元，同比减亏 70.71%；实现扣非归母净利润-0.17 亿元，同比

减亏 50.79%。 

简评 

营收稳健增长，毛利率受费用影响承压。2025 年前三季度，公司

实现营业收入 11.42 亿元，同比增长 8.50%；实现归母净利润- 0. 62

亿元，同比下降 1020.40%。单 Q3，公司实现营业收入 3.82 亿元，

同比增长 9.99%；实现归母净利润-878.32 万元，同比减亏 70. 71%。

2025 年前三季度，公司毛利率 91.77%，同比下滑 1.95pp，主因

AI 服务器费用及平台手续费上涨影像下成本增长 42.24%；销售/

管理/研发/财务费用率分别为 58.26%/13.34%/27.81%/-0.38%，同

比分别变动 2.54/1.97/ -1.26/0.53pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.75/12.47 -8.75/-11.07 19.20/1.71 

12 月最高/最低价（元）  89.60/49.13 

总股本（万股）  19,333.63 

流通 A 股（万股）  17,123.32 

总市值（亿元）  146.18 

流通市值（亿元）  129.47 

近 3 月日均成交量（万）  1263.23 

主要股东   

吴太兵  15.24% 
 

股价表现 
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AI产品矩阵持续丰富，商业化落地进程加速。 公司推出多款 AI 原生应用并深度赋能存量产品，推动业务

增长。AI 创新产品方面，一体化多模态产品天幕 AI/ToMoviee AI 推出文生视频、视频续写等 20 余项原子能力，

联合深圳广电等多方落地实践；AI 智能体新品万兴超媒 Agent/ReelBot 实现脚本生成至配音配乐的一站式自动

化视频创作，大幅降低门槛；AI 人像产品 SelfyzAI 快速迭代热点玩法，带动应用口碑有效提升。存量产品移动

化方面，万兴喵影/Filmora 移动端亮相 2025 谷歌开发者大会，凭借“AI 一键成片”获 Google Play 全球首屏推

荐，前三季度收入同比增长超 100%；万兴脑图/EdrawMind 及万兴 PDF/PDFelement 移动端分别升级 AI 智能解

析与 AI 知识理解功能，推动产品向多模态知识管理演进。 

 

坚持双轮驱动，自研基座与外部生态协同发展。 公司深化大模型技术布局，兼顾核心技术自研与外部优质

模型接入，满足多元化用户需求。自研大模型方面，持续推进融合华为云盘古基座的万兴天幕音视频多媒体大

模型升级，跻身文生视频 VBench-2.0 榜单全球 Top3，并在摄像机运动及运动合理性指标斩获全球第一，有效支

撑特效模型批量生产。外部模型接入与应用方面，持续开放拥抱优质第三方大模型，完成谷歌 Veo3、阿里通义

万相 Wan2.5、可灵 2.5Turbo 等外部能力接入。得益于模型能力提升及应用场景拓展，2025 年前三季度公司 AI

服务器调用量超 8 亿次，用户 AI 使用渗透率进一步提升。随着 Google Nano banana Pro 等前沿模型爆火出圈，

预计公司能够继续将其接入平台，为广泛客户群体提供最佳产品服务。 

 

投资建议：随着公司积极拥抱 AIGC 技术升级大趋势，重视产品和技术创新，逐步实现 AI 商业化落地，

公司经营表现有望重回增长区间。我们预计 2025-27 年公司营业收入 16.3、18.8、21.9 亿元，同比+13.5%、+15.1%、

+16.7%；归母净利润 0.03、0.77、1.70 亿元，同比扭亏、+2520.0%、+120.4%。11 月 28 日股价对应 PS 为 8 .95 

x、7.77x、6.66x。 

 

表 1: 公司重要财务指标预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,480.94 1,439.74 1,633.76 1,880.62 2,194.68 

YoY(%) 25.49 -2.78 13.48 15.11 16.70 

净利润(百万元) 86.21 -163.46 2.94 76.93 169.59 

YoY(%)  113.20 -289.61 101.80 2,520.01 120.44 

毛利率(%) 94.77 93.22 92.51 92.65 93.02 

净利率(%) 5.82 -11.35 0.18 4.09 7.73 

ROE(%) 6.50 -14.49 0.26 6.40 12.45 

EPS(摊薄/元) 0.45 -0.85 0.02 0.40 0.88 

P/E(倍) 169.57 -89.43 4,978.37 190.01 86.20 

P/B(倍) 9.87 10.15 8.95 7.77 6.66 

资料来源：iFind，中信建投 
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风险分析 

（1）市场竞争风险：随着 AI 产业持续火热，市场新入企业增加，公司将面临更加激烈的竞争压力。如果

公司不能在产品能力、技术水平、市场拓展等方面持续保持自身优势，公司的盈利能力和市场份额将会受到较

大影响；（2）技术研发风险：公司基于对市场发展的理解和未来技术趋势的预判，开展数字创意领域相关 AIGC 

图像/音频/视频算法模型、3D 数字虚拟人等新兴技术的探索、研发与应用。如果公司在技术发展方向把握和新

产品开发上失误，可能导致公司竞争力下降，经营业绩下降；（3）汇率波动风险：公司软件产品与服务主要以

境外销售为主，以美元、欧元、日元等多币种进行结算。近年来，国际政治经济形势快速演变、全球主要货币

相互间的汇率变动频繁且波动大，不确定性因素增加。人民币汇率存在随国内外政治、经济、金融环境的变化

而不断波动的风险。可能对公司经营业绩产生不利影响。 
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分析师介绍 
应瑛  

中信建投证券计算机行业首席分析师，伦敦国王学院硕士，5 年计算机行业研究经验。

2021 年加入中信建投，深入覆盖医疗信息化、工业软件、云计算、网络安全等细分领

域。 

 

杨艾莉 

中信建投证券传媒互联网行业首席分析师，中国人民大学传播学硕士，曾任职于百度、

新浪，担任商业分析师、战略分析师。2015 年起，分别任职于中银国际证券、广发证

券，担任传媒与互联网分析师、资深分析师。2019 年 4 月加入中信建投证券研究发展

部担任传媒互联网首席分析师。曾荣获 2019 年 wind 资讯传播与文化行业金牌分析师

第一名；2020 年 wind 资讯传播与文化行业金牌分析师第二名；2020 年新浪金麒麟评

选传媒行业新锐分析师第二名。 

 

马晓婷 

上海财经大学学士，上海社会科学院硕士，主要研究广告营销、AI 应用、芒果超媒，

及部分 IP 谷子相关标的。 

研究助理 
李楚涵 

lichuhan@csc.com.cn 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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