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其他专用机械 瑞晟智能（688215.SH） 增持-A(首次)
智能工厂装备领军者，算力机器人双轮驱动
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投资要点：

 智能工厂装备领军者，算力机器人双轮驱动。瑞晟智能长期深耕智能装

备业务领域，以智慧工厂、智慧物流、智慧消防三大垂直应用场景为基础，

通过设立瑞晟智焱、天玑智能等子公司将业务向算力设备、机器人等领域拓

展，逐渐形成以“智慧工厂、智慧物流、智慧消防三大垂直应用场景解决方

案”“算力中心软、硬件产品”“机器人产品”为一体化的业务布局。在算力

领域，公司将与国产算力芯片厂商合作，布局算力软硬件产品，把握国产替

代机遇，推动业务快速增长；机器人领域则聚焦垂直行业，以高性能驱动电

机为突破口，为特定工业场景的机器人开发及无人化奠定基础；智能工厂作

为最终执行端，深度融合客户应用，整合算力与机器人资源，形成终端应用

场景、算力、机器人三位一体的服务体系，最终在智慧工厂、智慧物流、智

慧消防细分场景中形成整体解决方案，构筑公司核心竞争优势。

 公司近期中标多笔算力项目订单，第二增长曲线加速发展。公司自身亦

积极发力算力业务，分别于 25年 8月、11月及 12月预中选湖南永州移动项

目第一期、中标湖南永州移动项目第二期以及获得山东现代大数据教育产业

国产算力设备及配套服务采购项目（二期）的《成交通知书》，目前订单累计

规模达 2.76 亿元（含税），同时公司后续储备订单充足，业务协同效应有望

逐步显现。公司借助子公司武珞智慧与沐曦的核心代理合作，手握国产 GPU

稀缺供应链资源，叠加自身在智能制造领域积累的场景化技术优势，充分受

益于国产算力替代提速与政策红利。算力业务正从单一订单突破转向多场景

复制扩张，成为传统主业之外强劲的第二增长曲线。

 战略投资武珞绑定沐曦，共推国产算力新征程。公司于 2025年 10月完

成对武珞智慧的战略投资，持股比例达 25% 并成为其第一大股东。1）武珞

智慧作为沐曦集成电路的核心代理商之一，目前在手订单充裕，叠加国产

GPU 替代政策持续强化的行业红利，下游算力需求正处于快速扩张通道；2）

武珞智慧工厂暨 AI训推 GPU服务器生产基地投产已正式揭牌投产，且配套

自研存算一体、液冷等核心专利技术，为订单交付与业绩释放提供坚实支撑；

3）瑞晟智能自身亦积极发力算力业务，目前已落地湖南永州移动订单，后续

储备订单充足，业务协同效应有望逐步显现。

 国际政治环境推动和国内政策利好双重驱动 AI芯片国产替代进程加速，

看好武珞智慧长期发展空间。人工智能和集成电路是中美科技博弈的重要领

域，在地缘政治冲突大背景下，AI 芯片作为自主可控的核心要件，国产替代

空间及前景巨大。鉴于英伟达目前在中国 AI 芯片市场的份额高达 70%左
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右，出口管制政策将为中国 AI 芯片市场创造较大的供给缺口，下游智算中

心的采购需求有望转移至国产厂商，与英伟达技术路径相同的国产 GPU 公

司将迎来重大发展机遇。根据 TrendForce预计，中国 AI服务器市场预计外购

英伟达、AMD 等芯片比例会从 2024 年的约 63%下降至 2025 年的约 42%，

而中国本土芯片供应商在国有 AI芯片政策的支持下，预计 2025年占比将提

升至 40%。武珞智慧作为沐曦核心代理商之一，有望直接受益于国产 AI算力

替代进程加速。

投资建议：预计公司 25-27 年归母公司净利润分别为 0.35/1.22/1.81亿元，同

比增长 116.1%/253.6%/47.9%。考虑到公司从智能物流设备成功转型成为 AI

算力服务商，并切入市场空间巨大的国产 GPU赛道和机器人赛道，我们认为

公司未来业绩及估值均有增厚空间，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示

 AI应用及数据中心建设不及预期风险：若下游市场发展未达预期，例如

通信、云计算等终端市场需求下降，数据流量需求下滑、应用场景不成熟等

因素导致数据中心建设推迟，有可能影响公司销售收入。

 地缘政治风险：目前中美关系正处于博弈阶段，半导体相关政策走向尚

不明朗，若中美紧张局势进一步升级，或导致国内半导体供应链风险加剧，

进一步影响公司业绩。

 宏观经济下行风险：若整体经济下行，或影响下游客户 AI基建和算力需

求，以及减少对智能物流装备的采购，进而影响公司销售收入。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 372 388 712 1,406 2,146

YoY(%) 21.6 4.1 83.7 97.6 52.6
净利润(百万元) 11 16 35 122 181

YoY(%) 17.6 41.9 116.1 253.6 47.9
毛利率(%) 31.6 27.5 30.1 31.4 32.2
EPS(摊薄/元) 0.18 0.26 0.55 1.96 2.90
ROE(%) 3.2 3.8 7.6 21.5 24.3
P/E(倍) 376.6 265.5 122.9 34.7 23.5
P/B(倍) 9.4 9.2 8.6 7.0 5.4
净利率(%) 3.0 4.1 4.9 8.7 8.4

资料来源：常闻，山西证券研究所
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1. 公司分析：智能工厂装备领军者，算力机器人双轮驱动

智能工厂装备领军者，算力机器人双轮驱动。瑞晟智能是一家专业的智能工厂解决方案供

应商，专注于工业生产中的智能物料传送、仓储、分拣系统、智能消防排烟及通风系统的研发、

生产及销售。公司长期深耕智能装备业务领域，以智慧工厂、智慧物流、智慧消防三大垂直应

用场景为基础，通过设立瑞晟智焱、天玑智能等子公司将业务向算力设备、机器人等领域拓展，

逐渐形成以“智慧工厂、智慧物流、智慧消防三大垂直应用场景解决方案”“算力中心软、硬

件产品”“机器人产品”为一体化的业务布局。在算力领域，公司将与国产算力芯片厂商合作，

布局算力软硬件产品，把握国产替代机遇，推动业务快速增长；机器人领域则聚焦垂直行业，

以高性能驱动电机为突破口，为特定工业场景的机器人开发及无人化奠定基础；智能工厂作为

最终执行端，深度融合客户应用，整合算力与机器人资源，形成终端应用场景、算力、机器人

三位一体的服务体系，最终在智慧工厂、智慧物流、智慧消防细分场景中形成整体解决方案，

构筑公司核心竞争优势。

图 1：瑞晟智能发展历史

资料来源：天眼查，公司公告《关于项目预中选的自愿性披露公告》&《关于项目中标的自愿性披露公告》

&《关于公司股东协议转让股份过户完成的公告》&《投资者关系活动记录表（2025年 11月 21日），山西

证券研究所

公司近期中标多笔算力项目订单，第二增长曲线加速发展。公司自身亦积极发力算力业务，

分别于 25年 8月、11月及 12月预中选湖南永州移动项目第一期、中标湖南永州移动项目第
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二期以及获得山东现代大数据教育产业国产算力设备及配套服务采购项目（二期）的《成交通

知书》，目前订单累计规模达 2.76亿元（含税），同时公司后续储备订单充足，业务协同效应

有望逐步显现。公司借助子公司武珞智慧与沐曦的核心代理合作，手握国产 GPU 稀缺供应链

资源，叠加自身在智能制造领域积累的场景化技术优势，充分受益于国产算力替代提速与政策

红利。算力业务正从单一订单突破转向多场景复制扩张，成为传统主业之外强劲的第二增长曲

线。

表 1：公司 2025年算力订单情况

日期 订单名称 合作方 形式 成交金额（含税）

2025年 8月 湖南永州移动项目第一期
中国移动通信集团湖南有限

公司永州分公司
项目预中选6348.52万元

2025年 11月 湖南永州移动项目第二期
中国移动通信集团湖南有限

公司永州分公司
项目中标 6023.40万元

2025年 12月
山东现代大数据教育产业国产算力设

备及配套服务采购项目（二期）

山东现代大数据科技有限公

司
项目成交 1.52亿元

资料来源：公司公告《2025年 8月 29日关于项目预中选的自愿性披露公告》&《2025年 11月 19日关于项

目中标的自愿性披露公告》&《2025年 12月 25日关于项目成交的自愿性披露公告》，山西证券研究所

战略投资武珞绑定沐曦，共推国产算力新征程。公司于 2025年 10月完成对武珞智慧的战

略投资，持股比例达 25% 并成为其第一大股东。1）武珞智慧作为沐曦集成电路的核心代理

商之一，根据沐曦股份 IPO 招股说明书，2024年武珞智慧为沐曦前五大客户，占其主要业务

收入比例的 8.81%。武珞智慧目前在手订单充裕，叠加国产 GPU 替代政策持续强化的行业红

利，下游算力需求正处于快速扩张通道；2）武珞智慧工厂暨 AI训推 GPU服务器生产基地投

产已正式揭牌投产，且配套自研存算一体、液冷等核心专利技术，为订单交付与业绩释放提供

坚实支撑。

图 2：武珞智慧工厂暨 AI训推 GPU服务器生产基地投产
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资料来源：瑞晟智能官方微信公众号，山西证券研究所

成立浙江天玑机器人子公司，核心研发高性能驱动电机产品。公司于 25年 7月成立浙江

天玑机器人子公司，经营范围包括微特电机及组件的制造和销售、智能机器人的研发和销售、

伺服控制机构的制造和销售等。天玑机器人子公司将根据下游应用场景发展及核心零部件，主

要推进高性能驱动电机、模组研发、测试与生产，并以此为切入点，发展满足细分机器人，拓

展业务协同空间，例如在智能工厂的检验、质检、清扫、上下料等应用场景实现无人化工作。

2. GPU市场需求爆发，国产替代空间广阔

全球 GPU 市场需求爆发，预计 2030年全球 GPU市场规模有望达到 4724.5亿美元。GPU

作为并行计算的核心，其应用领域从图形渲染扩展到高性能计算，逐渐在人工智能、智能驾驶、

云游戏等诸多领域大规模应用，拥有广阔的市场前景。近年来，大模型的爆发引燃了 GPU 市

场巨变，智算中心资本投入急剧增长，GPU 在计算领域的应用快速超越其在图形渲染领域的

应用，带动 GPU 整体市场规模高速增长。根据 Verified Market Research 的数据，2024 年全

球 GPU 市场规模为 773.9亿美元，2030 年有望达到 4724.5 亿美元，2024-2030 年的复合增

长率高达 35.19%，呈现强劲的增长态势。GPU 作为全球人工智能供应链的重要环节，近年来

在中国发展速度较快且取得了显著进步。根据中商产业研究院数据，2024 年中国 GPU 市场

规模约为 1073 亿元，同比增长 32.96%。
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图 3：全球 GPU市场规模及同比增速

资料来源：Verified Market Research，沐曦股份招股说明书，山西证券研究所

AI技术爆发将进一步推动 AI 芯片市场规模扩张，预计中国 AI芯片市场规模 2025 年

将达 1530 亿元。IDC 数据显示，2024 年全球人工智服务器市场规模预计为 1251 亿美元，

2025 年将增至 1587 亿美元，2028 年有望达到 2227 亿美元。根据 Precedence Research 数

据，2024 年全球 AI芯片市场规模约为 732.7 亿美元。随着人工智能技术日趋成熟，数字化

基础设施不断完善，人工智能商业化应用将加快落地，推动 AI 芯片市场高速增长，预计 2030

年全球 AI 芯片市场规模将达到 3360.7 亿美元。在国际地缘政治加剧的背景下，中国加快了

智能算力领域的战略布局，国内智算中心的快速建设推动了 AI 芯片的需求不断抬升。IDC 数

据显示，2024 年中国加速计算服务器市场规模达到 221 亿美元，同比 2023 年增长 134%；

到 2029 年，中国加速计算服务器市场规模将超过千亿美元。中商产业研究院预测，2025年

中国 AI 芯片市场规模将增长至 1530 亿元，2020 年至 2025 年复合增长率达 53%。中国作

为全球 AI 芯片市场的重要参与者，预计将与全球 AI 芯片市场同频共振，成长空间巨大。作

为 AI 芯片中占比最高的 GPU 芯片，可以预见其在人工智能计算领域具有广阔的发展前景。

图 4：2023-2034 年全球 AI 芯片市场规模及同比增

速

图 5：2020-2025 年中国 AI 芯片市场规模及同比增

速
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资料来源：Precedence Research，沐曦股份招股说明

书，山西证券研究所

资料来源：中商产业研究院，沐曦股份招股说明书，

山西证券研究所

国际政治环境推动和国内政策利好双重驱动 AI芯片国产替代进程加速，看好武珞智慧长

期发展空间。人工智能和集成电路是中美科技博弈的重要领域，在地缘政治冲突大背景下，

AI 芯片作为自主可控的核心要件，国产替代空间及前景巨大。近年来，美国政府对中国半导

体产业的限制持续加剧，出口管制风险进一步延伸至产业链的各个参与方。鉴于英伟达目前在

中国 AI 芯片市场的份额高达 70%左右，出口管制政策将为中国 AI 芯片市场创造较大的供

给缺口，下游智算中心的采购需求有望转移至国产厂商，与英伟达技术路径相同的国产 GPU

公司将迎来重大发展机遇。根据 TrendForce预计，中国 AI服务器市场预计外购英伟达、AMD

等芯片比例会从 2024年的约 63%下降至 2025年的约 42%，而中国本土芯片供应商在国有 AI

芯片政策的支持下，预计 2025年占比将提升至 40%。武珞智慧作为沐曦核心代理商之一，有

望直接受益于国产 AI算力替代进程加速。

3. 投资建议

公司长期深耕智能装备业务领域，以智慧工厂、智慧物流、智慧消防三大垂直应用场景

为基础，通过设立瑞晟智焱、天玑智能等子公司将业务向算力设备、机器人等领域拓展，逐

渐形成以“智慧工厂、智慧物流、智慧消防三大垂直应用场景解决方案”“算力中心软、硬

件产品”“机器人产品”为一体化的业务布局。考虑到公司从智能物流设备成功转型成为 AI

算力服务商，并切入市场空间巨大的国产 GPU赛道和机器人赛道，我们认为公司未来业绩
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及估值均有增厚空间，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

4. 风险提示

1） AI应用及数据中心建设不及预期风险：若下游市场发展未达预期，例如通信、云计算

等终端市场需求下降，数据流量需求下滑、应用场景不成熟等因素导致数据中心建设推

迟，有可能影响公司销售收入；

2） 地缘政治风险：目前中美关系正处于博弈阶段，半导体相关政策走向尚不明朗，若中

美紧张局势进一步升级，或导致国内半导体供应链风险加剧，进一步影响公司业绩；

3） 宏观经济下行风险：若整体经济下行，或影响下游客户 AI基建和算力需求，以及减少

对智能物流装备的采购，进而影响公司销售收入。
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 466 551 1054 1616 2059 营业收入 372 388 712 1406 2146
现金 67 67 71 113 129 营业成本 254 281 498 965 1456

应收票据及应收账款 210 259 511 768 949 营业税金及附加 4 4 6 14 22

预付账款 10 19 35 71 90 营业费用 37 33 57 107 163

存货 154 171 398 618 838 管理费用 23 23 41 77 118

其他流动资产 24 35 39 47 53 研发费用 28 28 51 98 148

非流动资产 277 257 306 424 538 财务费用 0 -1 3 1 1

长期投资 0 0 6 69 144 资产减值损失 -11 -7 -13 -26 -40

固定资产 218 210 218 242 268 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 21 21 22 21 21 投资净收益 0 0 6 63 75

其他非流动资产 38 26 59 92 105 营业利润 20 22 50 180 273

资产总计 743 808 1359 2040 2597 营业外收入 0 1 0 0 0

流动负债 256 295 812 1356 1708 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 79 101 397 653 756 利润总额 20 23 50 180 273

应付票据及应付账款 54 74 154 287 378 所得税 4 4 9 36 60

其他流动负债 123 120 261 415 573 税后利润 15 19 41 144 213

非流动负债 4 16 15 15 15 少数股东损益 4 3 6 22 32

长期借款 0 14 13 13 13 归属母公司净利润 11 16 35 122 181

其他非流动负债 4 2 2 2 2 EBITDA 35 41 70 218 322

负债合计 260 311 827 1371 1722
少数股东权益 30 33 39 61 93 主要财务比率

股本 40 52 62 62 62 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 297 285 274 274 274 成长能力

留存收益 116 128 155 251 392 营业收入(%) 21.6 4.1 83.7 97.6 52.6

归属母公司股东权益 453 464 493 608 782 营业利润(%) 25.4 11.5 124.0 263.1 51.7

负债和股东权益 743 808 1359 2040 2597 归属于母公司净利润(%) 17.6 41.9 116.1 253.6 47.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 31.6 27.5 30.1 31.4 32.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 3.0 4.1 4.9 8.7 8.4

经营活动现金流 -23 -25 -233 -141 -30 ROE(%) 3.2 3.8 7.6 21.5 24.3
净利润 15 19 41 144 213 ROIC(%) 3.3 4.0 5.7 13.1 15.7

折旧摊销 12 13 7 8 9 偿债能力

财务费用 0 -1 3 1 1 资产负债率(%) 35.0 38.5 60.8 67.2 66.3

投资损失 0 0 -6 -63 -75 流动比率 1.8 1.9 1.3 1.2 1.2

营运资金变动 -64 -68 -278 -233 -178 速动比率 1.1 1.1 0.7 0.7 0.6

其他经营现金流 13 12 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -47 -8 -50 -64 -49 总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9

筹资活动现金流 42 33 -10 -9 -8 应收账款周转率 1.8 1.7 1.9 2.2 2.5

应付账款周转率 5.0 4.4 4.4 4.4 4.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.26 0.55 1.96 2.90 P/E 376.6 265.5 122.9 34.7 23.5

每股经营现金流(最新摊薄) -0.37 -0.40 -3.73 -2.27 -0.48 P/B 9.4 9.2 8.6 7.0 5.4

每股净资产(最新摊薄) 7.26 7.43 7.90 9.74 12.53 EV/EBITDA 124.4 105.8 65.8 22.4 15.5

资料来源：常闻、山西证券研究所
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