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营收超预期，AIOS 平台化价值正逐步体现 

—— 2025 年年报业绩点评 2026 年 4 月 23 日 
 

核心观点 

⚫ 事 件 ： 公 司 发 布 2025 年 年 报 ， 2025 年 全 年 实 现 营 业 收 入 77.78 亿 元

（+44.45%），归母净利润 4.50 亿元（+10.47%），扣非净利润 3.44 亿元

（+96.43%），经营性现金流净额 6.80 亿元（-9.74%）。2025Q4 实现营业收

入 26.30 亿元（+55.61%），归母净利润 2.21 亿元（-13.46%），扣非净利润

1.44 亿元（+198.27%），经营性现金流净额 2.79 亿元（-3.36%）。  

⚫ 智能物联网收入 超预期，AIOS 应用与全球化布局提速 ：分业务看，智能汽

车业务线实现营业收入 26.56 亿元，同比增长 9.91%，滴水 AIOS 凭借“融合

体验、AI 原生、更快量产”三大核心优势正不断落地并释放收入，滴水 AIOS

与 AIBOX 深度协同打造端云一体混合 AI 架构，助力大模型上车，形成汽车

新型系统底座。智能软件业务线实现营业收入 15.17 亿元，同比增长 6.64%，

公司积极探索智能手机端 AIOS，携手客户共创 AI 手机产品原型。智能物联

网业务线实现营业收入 36.05 亿元，同比大幅增长 133.26%。在物联网场景碎

片化+新品快速迭代背景下，公司“全芯片平台+端边云计算架构+多场景一站

式解决方案”的优势正不断得到验证。  

分区域看，公司来自于中国的营业收入 42.23 亿元，同比增长 23.23%。来自

于欧美、日本等海外国家或地区的营业收入 35.56 亿元，同比增长 81.57%，

得益于研发团队的“全球化+本地化”策略，公司全球化布局提速。  

⚫ 整体毛利率受营收结构影响 ，费用率大幅下降，运营效率提升：公司 2025

年整体毛利率为 31.67%，相比去年同期下降 2.62pct。三大业务的毛利率均

提 升 ， 智 能 汽 车 / 智 能 软 件 / 智 能 物 联 网 业 务 毛 利 率 分 别 为

46.18%/36.60%/18.91%，同比变动+1.88pct/+1.93pct/+0.64pct。费用端来

看，2025 年公司期间费用率为 25.95%，相比去年同期下降 4.87pct。从营运

能力看，公司应收账款周转率及存货周转率相比去年同期均有显著提升。  

⚫ AIOS 的平台化价值正逐步体现，公司深度受益于端侧 AI 爆发浪潮，全球

化与全面 AI 化战略进入兑现期：公司围绕 AIOS 构建的战略布局，正逐步

形成从底层系统能力到多场景产品落地的全栈 AI 体系。以 AIOS 为核心，公

司持续推进端云一体化能力的融合，并围绕“芯片 -AIOS-中间件-上层应用”

构建全栈技术体系，推动 AIOS 在汽车、智能硬件、手机、机器人等终端场景

中的快速拓展。从业务发展来看, 公司 AIOS 的平台化价值正逐步体现。随着

AI 在多终端、多场景中的应用持续深化，AIOS 作为核心平台，对产品化、规

模化和场景复制能力的支撑作用有望进一步增强。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年实现营收分别为 103.66/131.44/160.21

亿元，同比增长 33.3%、26.8%、21.9%；归母净利润分别为 6.66 /8.42/10.67

亿元，同比增长 48.0%、26.3%、26.8%；EPS 分别为 1.45/1.83/2.32 元，当

前股价对应 2026-2028 年 PE 为 44.60/35.31/27.85 倍，维持“推荐”评级。  
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市场数据 2026-04-23 

股票代码 300496.SZ 

A 股收盘价(元) 65.08  

上证指数 4093.25 

总股本（万股） 46077.11   

实际流通 A 股(万股) 36862.10    

流通 A 股市值(亿元) 240   
 

 

相对指数表现图 2026-04-23 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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⚫ 风险提示： 1、AI 技术研发落地不及预期的风险； 2、行业竞争加剧的风险；

3、智能物联网需求不及预期的风险。  
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主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 7,778 10,366 13,144 16,021 

收入增长率 44.4% 33.3% 26.8% 21.9% 

归母净利润（百万元） 450 666 842 1,067 

利润增速 10.5% 48.0% 26.3% 26.8% 

毛利率 31.7% 30.1% 29.3% 28.9% 

摊薄 EPS(元) 0.98 1.45 1.83 2.32 

PE 66.02 44.60 35.31 27.85 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

  



公司点评报告 · 计算机行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,578 8,938 10,815 12,524 营业收入 7,778 10,366 13,144 16,021 

现金 2,506 1,940 2,044 2,288 营业成本 5,315 7,242 9,287 11,386 

应收账款 2,740 3,987 5,173 6,036 营业税金及附加 31 42 55 65 

其它应收款 56 117 132 152 营业费用 253 311 368 417 

预付账款 168 255 346 395 管理费用 592 746 894 1,041 

存货 1,260 1,762 2,226 2,732 财务费用 -37 -48 -37 -39 

其他 848 877 895 921 资产减值损失 -8 -8 -8 -8 

非流动资产 5,984 6,258 6,373 6,445 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 761 761 761 761 投资净收益 132 163 184 179 

固定资产 831 1,105 1,242 1,303 营业利润 537 775 979 1,239 

无形资产 1,851 2,006 2,127 2,212 营业外收入 2 1 1 2 

其他 2,541 2,386 2,244 2,169 营业外支出 9 6 7 7 

资产总计 13,562 15,196 17,189 18,968 利润总额 531 770 973 1,234 

流动负债 2,662 3,675 4,898 5,700 所得税 38 54 68 86 

短期借款 25 25 25 25 净利润 493 716 905 1,147 

应付账款 945 1,338 1,975 2,183 少数股东损益 43 50 63 80 

其他 1,692 2,313 2,899 3,492 归属母公司净利润 450 666 842 1,067 

非流动负债 165 165 165 165 EBITDA 1,039 1,384 1,659 1,973 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.98 1.45 1.83 2.32 

其他 164 164 164 164  

负债合计 2,827 3,840 5,063 5,865 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 397 447 510 591 营业收入 44.4% 33.3% 26.8% 21.9% 

归属母公司股东权益 10,339 10,909 11,616 12,513 营业利润 20.5% 44.5% 26.2% 26.6% 

负债和股东权益 13,562 15,196 17,189 18,968 归属母公司净利润 10.5% 48.0% 26.3% 26.8% 

 毛利率 31.7% 30.1% 29.3% 28.9% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 6.3% 6.9% 6.9% 7.2% 

经营活动现金流 680 442 1,044 1,238 ROE 4.4% 6.1% 7.2% 8.5% 

净利润 493 716 905 1,147 ROIC 4.2% 5.9% 7.1% 8.4% 

折旧摊销 546 662 723 778 资产负债率 20.8% 25.3% 29.5% 30.9% 

财务费用 -5 2 2 2 净负债比率 26.3% 33.8% 41.8% 44.8% 

投资损失 -19 -31 -39 -32 流动比率 2.85 2.43 2.21 2.20 

营运资金变动 -336 -956 -615 -692 速动比率 2.01 1.67 1.52 1.51 

其它 1 49 68 35 总资产周转率 0.60 0.72 0.81 0.89 

投资活动现金流 -1,288 -910 -803 -822 应收账款周转率 3.03 3.08 2.87 2.86 

资本支出 -1,341 -941 -842 -854 应付账款周转率 5.54 6.34 5.61 5.48 

长期投资 -55 0 0 0 每股收益（元） 0.98 1.45 1.83 2.32 

其他 108 31 39 32 每股经营现金（元） 1.48 0.96 2.26 2.69 

筹资活动现金流 -82 -98 -137 -172 每股净资产（元） 22.44 23.68 25.21 27.16 

短期借款 -2 0 0 0 P/E 66.02 44.60 35.31 27.85 

长期借款 0 0 0 0 P/B 2.87 2.72 2.56 2.38 

其他 -80 -98 -137 -172 EV/EBITDA 26.30 20.15 16.75 13.96 

现金净增加额 -678 -566 104 244 P/S 3.82 2.87 2.26 1.86 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
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