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神州控股（00861.HK） 

业绩扭亏，AI 供应链应用成效显著 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 16657 21015 22053 24782 28279 

增长率 yoy（%） -8.9  26.2  4.9  12.4  14.1  

归母净利润（百万元） -254  31  105  140  200  

增长率 yoy（%） 86.2  112.4  235.7  32.3  43.0  

ROE（%） -4.4  0.5  1.8  2.3  3.2  

EPS 最新摊薄（元） -0.15  0.02  0.06  0.08  0.12  

P/E（倍） -13.7  110.8  33.0  25.0  17.4  

P/B（倍） 0.6  0.6  0.6  0.6  0.6  
 

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件：神州控股发布 2025 年年度业绩公告。公司实现营业收入 210.15 亿元，同

比增长 26%；归母净利润 3142 万元，同比扭亏；经调整净利润为 2.15 亿元。 

经营质量持续改善。公司调整业绩分部口径，战略聚焦数据智能及供应链，在手订

单充足，报告期内新签约金额达 161.90 亿元。此外，公司新增披露“服务型业务”

收入，毛利率为 18%，占总收入比重达 48%，高附加值业务占比持续提升。 

数据智能服务升级。公司加速推动前沿技术向高价值商业场景转化。通过“燕云

AI First FDE”敏捷验证及深度共创的业务模式快速切入行业，大幅缩短交付周期，

形成以技术驱动业务的企业运营新范式，为客户创造价值的同时，沉淀标准化、可

复制的数据资产，筑牢技术护城河，驱动服务型收入实现高质量、可持续增长。2025

年该分部收入 55.88 亿元，同比增长 20%；毛利 4.16 亿元，同比增长 22%。 

AI 供应链应用成效显著。公司将 AI 全栈技术深度融入供应链场景，通过动态精准

的执行调度与智能决策输出，显著降低运行风险与试错成本，全面赋能客户降本提

效、提质升级。报告期内，“小金”已成功嵌入 OMS、WMS 等日常业务流程，双

十一期间单量同比大增超 50%，全年发货单量突破亿级（同比+40%）。凭借强大

的履约能力与精益运营，存量客户净金额续费率高达 100%；同时，公司推出轻量

化 SaaS“科捷云仓”产品，将 AI 供应链技术向中小品牌及生态伙伴复制延伸。 

金融科技板块修复。公司金融科技及其他业务板块实现较好修复，2025 年该分部

实现收入 134.95 亿元，同比增长 32%；分部业绩扭亏，实现盈利 1.35 亿元。公

司依托“乾坤”企业级数智底座，深耕“AI+金融”应用场景，推动核心、信贷及

风控等关键业务智能化贯通，进一步打开了利润释放空间。 

投资建议：公司“Data x AI”战略在供应链等核心业务场景中深度落地，驱动经

营质量持续改善。考虑到公司在手订单充沛且 AI 智能体应用正在加速规模化商业

变现，我们看好公司“技术+生态”双轮驱动下的长期发展，预测公司 2026-2028

年实现营收 221 亿元、248 亿元、283 亿元；归母净利润 1.05 亿元、1.40 亿元、

2.00 亿元，对应 PE 33X、25X、17X；维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、AI 商业转化不及预期；市场拓展不及预期，宏观经济

波动风险。 

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 计算机 

2026 年 04 月 10 日收盘价（港

元） 

2.01 

总市值（百万港元） 3,363.95 

流通市值（百万港元） 3,363.95 

总股本（百万股） 1,673.61 

流通股本（百万股） 1,673.61 

近 3 月日均成交额（百万港

元） 

20.39 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14050 13525 17582 19743 22518  营业收入 16657 21015 22053 24782 28279 

现金 3226 3937 4635 5212 5953  营业成本 14365 18529 19200 21475 24393 

应收票据及应收账款 3279 2958 4311 4847 5537  营业税金及附加 990 755 963 1178 1468 

预付账款 1421 1113 1572 1768 2019  销售费用 882 913 963 1106 1262 

存货 1697 1429 1929 2160 2456  管理费用 412 473 503 553 576 

其他流动资产 4427 4088 5136 5756 6553  研发费用 129 158 168 196 209 

非流动资产 8257 8150 7566 7043 6657  营业利润 -198 121 257 274 372 

长期股权投资 261 229 229 229 229  营业外收入 -300 -38 -50 0 20 

固定资产 697 675 654 743 920  利润总额 -498 83 207 274 392 

无形资产 400 321 267 214 160  所得税 66 21 52 69 99 

其他非流动资产 6900 6925 6416 5857 5347  净利润 -564 61 155 205 293 

资产总计 22307 21675 25149 26786 29175  少数股东损益 -310 30 49 65 94 

流动负债 9872 10269 13198 14623 16615  归属母公司净利润 -254 31 105 140 200 

短期借款 1981 2071 3168 3386 3833  EBITDA -143 241 1160 1293 1487 

应付票据及应付账款 4251 3926 5156 5773 6566  EPS（元/股） -0.15 0.02 0.06 0.08 0.12 

其他流动负债 3640 4272 4873 5464 6215        

非流动负债 2928 1942 2337 2339 2434  主要财务比率      

长期借款 1502 1379 1774 1777 1872  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 1426 563 563 563 563  成长能力      

负债合计 12800 12211 15534 16962 19049  营业收入（%） -8.86  26.16  4.94  12.37  14.11  

少数股东权益 3676 3714 3762 3828 3925  归属母公司净利润（%） 66.87  110.85  235.66  32.28  43.04  

股本 164 164 164 164 164  获利能力      

资本公积 5668 5587 4587 3587 2587  毛利率（%） 13.76  11.83  12.94  13.34  13.74  

留存收益 0 0 102 244 450  净利率（%） -3.38  0.29  0.70  0.83  1.04  

归属母公司股东权益 5831 5751 5853 5995 6200  ROE（%） -4.35  0.55  1.80  2.33  3.22  

负债和股东权益 22307 21675 25149 26786 29175  ROIC（%） -0.82  1.59  2.59  2.50  3.01  

       偿债能力      

       资产负债率（%） 57.38  56.33  60.40  61.94  63.92  

现金流量表（百万元）       净负债比率（%） 2.70  -5.15  2.02  -1.80  -3.85  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  流动比率 1.42  1.32  1.35  1.37  1.37  

经营活动现金流 600 490 -276 867 906  速动比率 0.83  0.80  0.82  0.84  0.84  

净利润 -564 61 155 205 293  营运能力      

折旧摊销 225 0 784 823 886  总资产周转率 0.75  0.97  0.91  0.96  1.01  

财务费用 129 158 168 196 209  应收账款周转率 5.08  7.11  5.38  5.38  5.38  

其他经营现金流 809 271 -1383 -357 -482  应付账款周转率 3.38  4.72  3.94  3.94  3.94  

投资活动现金流 -154 0 -237 -300 -485  每股指标（元）      

资本支出 78 863 200 300 500  每股收益（最新摊薄） -0.15  0.02  0.06  0.08  0.12  

其他投资现金流 -232 -863 -437 -600 -985  每股经营现金流（最新摊薄） 0.36  0.29  -0.16  0.52  0.54  

筹资活动现金流 -193 0 987 -22 278  每股净资产（最新摊薄） 3.48  3.44  3.50  3.58  3.70  

短期借款 579 90 859 174 403  估值比率      

长期借款 -379 -123 296 0 84  P/E  110.79  33.01  24.95  17.44  

其他筹资现金流 -392 33 -168 -196 -209  P/B 0.60  0.61  0.59  0.58  0.56  

现金净增加额 254 490 474 546 699  EV/EBITDA -51.13 30.55 9.17 10.01 10.50  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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