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业务结构战略性调整，AI 成为核心引擎 

—— 2025 年年报业绩点评 2026 年 4 月 28 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年年度报告， 2025 年全年实现营业收入 15.25 亿元

（ 0.99%） ， 归 母 净 利 润 2.26 亿 元 （ +17.67%） ， 扣 非 净 利 润 1.91 亿 元

（+14.19%），经营性现金流净额 2.70 亿元（-48.04%）。2025Q4 实现营业

收入 4.36 亿元（-7.89%），归母净利润 0.61 亿元（-18.32%），扣非净利润

0.45 亿元（-18.91%），经营性现金流净额 2.81 亿元（+12.63%）。  

⚫ 业务战略调整，AI 产品与服务业务成为核心引擎 ：分业务来看，AI 产品与

服务业务实现收入 4.60 亿元，同比增长 68.52%，公司开发完成 25 个工业智

能体（AI Agent），深度覆盖了“AI+具身产品智能化”、“AI+工业研制智

能化”及“工业软件+AI”三大核心业务领域，并在 70 余家行业龙头/重点企

业中落地应用，带动了企业内和行业间产品复购率的稳步提升 。云产品与服务

业务实现收入 4.02 亿元，同比下降 12.21%，公司运用“乐系列”产品优势，

帮助企业实现数据的安全迁移和管理，服务客户实现迭代升级。软件系统与服

务业务实现收入 1.58 亿元，同比下降 49.91%，系报告期内公司实施战略性调

整，聚焦业务与资源优化配置 影响。工业工程和工业电气产品与服务业务实现

收入 5.00 亿元，同比增长 9.60%，公司发挥技术优势，在 高压大功率变频器、

数字化产线等领域，提供高质量解决方案。  

分行业来看，重工装备、汽车、高科技电子行业营收增速突出，分别同比增长

20.13%/5.79%/5.69%，主要是公司在这些行业里深耕，积累了大批具有较强

黏性的客户资源和丰富 AI 应用场景。  

⚫ 毛利率基本持平，研发投入持续加码：公司 2025 年整体毛利率 48.85%，同

比 下 降 0.61pct。 其 中 AI 产 品 与 服 务 业 务 的 毛 利 率 为 49.95%， 同 比 增 加

10.63pct。公司自主研发的“ 灵系列”产品标准化程度显著提升，实施成本明

显降低。云产品与服务业务的毛利率为 48.76%，同比减少 5.07pct。软件系

统与服务业务的毛利率为 35.64%，同比减少 4.69pct。工业工程及电气产品

与服务业务的毛利率为 52.35%，同比减少 5.11pct。费用端来看，2025 年公

司期间费用率为 26.94%，相比去年同期上升 0.75pct。主要原因是公司加大

研发投入，细化来看，研发费用率相比去年同期上升 1.31pct，销售费用率/管

理费用率/财务费用率均有下降，分别同比减少 0.37pct/0.14pct/0.04pct。  

⚫ 多维战略协同，全面推进 AI 业务提质扩容与高质量发展：公司大力推进业

务结构的战略性调整，集中资源聚焦工业 AI、自主可控工业软件等高价值领

域，收缩低毛利业务。2026 年公司将继续加大研发投入，通过持续沉淀场景

能力和数据能力，丰富产品体系，提高产品标准化水平，重点打造若干款具有

场景通用性强和低实施服务成本的工业“超级单品”，带动客户复购率和产品

渗透率的提升。公司存量客户超 3000 家，当前 AI 业务客户渗透率不足 3%，

2026 年公司将加速 AI 业务推广，提升 AI 业务客户渗透率，推动规模化复制 。

公司将着力优化财务结构，重点加强应收账款管理，提升资产运营效率。  
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市场数据 2026-04-28 

股票代码 603859.SH 

A 股收盘价(元) 37.84  

上证指数 4,078.64  

总股本（万股） 24469.77   

实际流通 A 股(万股) 24469.77 

流通 A 股市值(亿元) 93   
 

 

相对指数表现图 2026-04-28 

 

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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⚫ 投资建议：预计公司 2026-2028 年分别实现营业收入 17.59/20.02/22.46 亿

元，同比增速 15.3%/13.9%/12.2%；实现归母净利润 2.80/3.50/4.25 亿元，

同 比 增 速 24.1%/24.9%/21.5%。 当 前 股 价 对 应 2026-2028 年 PE 分 别 为

34.5/27.6/22.7，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险；下游需求不及预期的风险；政策变动风险。  

主要财务指标预测  

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,525 1,759 2,002 2,246 

收入增长率% 1.0% 15.3% 13.9% 12.2% 

归母净利润（百万元） 226 280 350 425 

利润增速% 17.7% 24.1% 24.9% 21.5% 

毛利率% 48.9% 49.2% 50.0% 51.1% 

摊薄 EPS(元) 0.92 1.14 1.43 1.74 

PE 42.83 34.51 27.63 22.73 

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 3,011 3,548 4,155 4,832 营业收入 1,525 1,759 2,002 2,246 

现金 614 1,103 1,358 1,659 营业成本 780 892 1,000 1,099 

应收账款 1,669 1,668 1,964 2,254 营业税金及附加 10 11 13 14 

其它应收款 24 43 46 48 营业费用 89 102 114 126 

预付账款 53 69 68 78 管理费用 99 111 126 142 

存货 260 245 295 330 财务费用 6 1 -9 -14 

其他 391 419 425 462 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 1,950 1,822 1,889 1,896 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 10 18 26 

固定资产 149 158 163 166 营业利润 325 405 506 614 

无形资产 1,095 1,111 1,118 1,115 营业外收入 9 6 6 7 

其他 705 553 608 616 营业外支出 3 4 4 3 

资产总计 4,961 5,370 6,044 6,728 利润总额 331 407 508 618 

流动负债 1,579 1,624 1,842 1,979 所得税 24 28 36 43 

短期借款 418 418 418 418 净利润 307 378 473 574 

应付账款 406 526 571 616 少数股东损益 82 98 123 149 

其他 755 680 853 945 归属母公司净利润 226 280 350 425 

非流动负债 81 81 81 81 EBITDA 496 598 702 818 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.92 1.14 1.43 1.74 

其他 81 81 81 81  

负债合计 1,660 1,705 1,924 2,060 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 187 286 409 558 营业收入 1.0% 15.3% 13.9% 12.2% 

归属母公司股东权益 3,114 3,379 3,712 4,110 营业利润 3.5% 24.6% 24.9% 21.4% 

负债和股东权益 4,961 5,370 6,044 6,728 归属母公司净利润 17.7% 24.1% 24.9% 21.5% 

 毛利率 48.9% 49.2% 50.0% 51.1% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 20.2% 21.5% 23.6% 25.6% 

经营活动现金流 270 570 544 550 ROE 7.2% 8.3% 9.4% 10.3% 

净利润 307 378 473 574 ROIC 8.3% 9.2% 10.1% 10.9% 

折旧摊销 159 190 202 214 资产负债率 33.5% 31.7% 31.8% 30.6% 

财务费用 7 13 13 13 净负债比率 50.3% 46.5% 46.7% 44.1% 

投资损失 -8 -7 -8 -9 流动比率 1.91 2.19 2.26 2.44 

营运资金变动 -250 -36 -189 -288 速动比率 1.61 1.89 1.96 2.14 

其它 54 31 53 45 总资产周转率 0.32 0.34 0.35 0.35 

投资活动现金流 -188 -53 -258 -209 应收账款周转率 0.98 1.05 1.10 1.07 

资本支出 -256 -60 -266 -218 应付账款周转率 1.80 1.92 1.82 1.85 

长期投资 0 0 0 0 每股收益（元） 0.92 1.14 1.43 1.74 

其他 68 7 8 9 每股经营现金（元） 1.10 2.33 2.22 2.25 

筹资活动现金流 45 -28 -31 -40 每股净资产（元） 12.73 13.81 15.17 16.80 

短期借款 188 0 0 0 P/E 42.83 34.51 27.63 22.73 

长期借款 0 0 0 0 P/B 3.10 2.86 2.60 2.35 

其他 -143 -28 -31 -40 EV/EBITDA 19.18 15.10 12.51 10.36 

现金净增加额 128 489 255 301 P/S 6.34 5.49 4.83 4.30 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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