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拓尔思（300229.SZ） 
  

2025 年业务结构主动调整，AI 及公共安全业务扩大落地 
  
事件：近期，公司发布 2025 年年报，报告期内公司实现营业总收入 51,134.48 万

元，较上年同期下降 34.19%；实现归属于上市公司股东的净利润-29,374.94 万

元，较上年同期下降 212.02%。 

 
公司正处于战略转型期，业绩转化滞后带来业绩端暂时性压力。公司主动调整业

务结构，压缩传统大数据与系统集成业务，全力聚焦人工智能应用与数据要素新

赛道。新业务虽已形成上千个客户智能体应用，但现阶段多处于试用培育期，尚未

进入规模化变现阶段；而研发投入、算力成本等刚性支出持续发生，收入与成本错

配导致短期亏损。 

 
公共安全业务快速增长，成为公司增长最快的业务板块之一。2025 年，公司公共

安全业务实现营业收入 20,500 万元，同比增长 28.24%，成为公司增长最快的业

务板块之一。其中，特种业务爆发式增长，实现营收 4,803 万元，同比增长

109.45%；其他监管及安全机构业务实现营收 4,032 万元，同比增长 54.00%；公

安业务保持稳健发展，实现营收 10,088 万元，同比增长 4.39%。客户拓展方面，

新增两个省厅级单位，以及数个西部市级公安单位和多个特种行业客户，市场覆

盖广度与深度同步提升。公司与香港某纪律部队合作持续深化，继一期、二期项目

后签署第三期合同，彰显核心技术在高端客户中的持续认可度。目前，公共安全业

务正加速从“项目定制＋数据服务”向“智能体集群＋场景赋能”模式转型，为规

模化复制奠定基础。 

 
AI 智能体加速落地，已进入实际应用阶段。报告期内，公司人工智能软件产品及

服务实现营业收入 26,258 万元，在行业客户 IT 投入普遍收缩的背景下保持稳健

增长。拓天大模型及智能体在金融、政务、公安、特种等领域持续突破：金融消保

智能体承揽某国有大行近 2,000 万元标杆项目，成为行业示范案例；政务舆情智

能体在自然资源部、住房和城乡建设部、海关总署及贵州、云南、深圳等政府机构

深度应用；公安线索研判、资金穿透、时空碰撞、重点任务管控、涉毒网络挖掘、

异常行为分析、辅助审讯、黑产网络研判等智能体集群，覆盖侦查、研判、管控全

链条，已在多个省市级公安机构中得到实战能力的持续验证。 

 
维持““入入”评级。考虑到公司已经发布的 2025 年年报及 2026 年一季报，结合

当前公司经营情况以及宏观经济运行情况，我们对公司盈利预测进行调整，预计

2026-2028 年公司营业收入分别为 5.24/5.64/6.10 亿元，维持“入入”评级。 

 
风险提示：下游景气度与资本开支不及预期；AI 技术与商业化推进不及预期；行

业竞争加剧；宏观经济波动。  

入入（维持） 

股票信息  
行业 软件开发 

前次评级 入入 

04 月 28 日收盘价（元） 17.53 

总市值（百万元） 15,314.57 

总股本（百万股） 873.62 

其中自由流通股（%） 99.93 

30 日日均成交量（百万股） 22.39  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《拓尔思（300229.SZ）：深化数智融合，赋能国家金

融科技“创新+安全”双轮驱动》 2025-07-14 

2、《拓尔思（300229.SZ）：2023 半年报业绩稳健，AIGC

业务快速成长》 2023-08-25 

3、《拓尔思（300229.SZ）：发布拓天大模型，垂直领域

AI 大模型进入落地阶段》 2023-07-01  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 777 511 524 564 610 

增长率 yoy（%） -0.6 -34.2 2.6 7.5 8.2 

归母净利润（百万元） -94 -294 -99 -45 -4 

增长率 yoy（%） -358.2 -212.0 66.4 54.6 90.3 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.11 -0.34 -0.11 -0.05 0.00 

净资产收益率（%） -2.3 -7.6 -2.6 -1.2 -0.1 

P/E（倍） — — — — — 

P/B（倍） 3.7 4.0 4.1 4.1 4.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价  
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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 2144 2020 2122 2297 2457  营业收入 777 511 524 564 610 

现金 1083 798 828 899 944  营业成本 299 197 202 214 226 

应收票据及应收账款 276 246 251 268 289  营业税金及附加 11 9 7 8 9 

其他应收款 15 21 21 22 23  营业费用 141 144 131 124 110 

预付账款 2 0 1 1 1  管理费用 200 212 157 152 152 

存货 28 30 25 22 19  研发费用 148 128 121 118 110 

其他流动资产 740 924 996 1085 1182  财务费用 -2 -13 -15 -15 -15 

非流动资产 2338 2188 2006 1857 1797  资产减值损失 -126 -178 -53 -37 -56 

长期投资 53 53 45 37 29  其他收益 31 30 26 23 24 

固定资产 549 525 523 519 510  公允价值变动收益 3 15 3 3 3 

无形资产 367 408 330 249 216  投资净收益 6 10 5 6 6 

其他非流动资产 1370 1202 1107 1052 1042  资产处置收益 7 1 3 3 3 

资产总计 4482 4208 4128 4154 4254  营业利润 -102 -296 -101 -46 -5 

流动负债 341 348 359 419 495  营业外收入 4 1 2 2 2 

短期借款 4 5 45 85 140  营业外支出 1 3 1 1 1 

应付票据及应付账款 188 197 168 178 188  利润总额 -98 -297 -100 -45 -4 

其他流动负债 148 147 145 155 167  所得税 -1 -2 -1 0 0 

非流动负债 15 12 11 10 10  净利润 -97 -295 -99 -45 -4 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -1 0 0 0 

其他非流动负债 15 12 11 10 10  归属母公司净利润 -94 -294 -99 -45 -4 

负债合计 356 360 369 429 505  EBITDA 158 21 93 157 148 

少数股东权益 1 1 0 0 0  EPS（元/股） -0.11 -0.34 -0.11 -0.05 0.00 

股本 874 874 874 874 874        

资本公积 1973 1973 1973 1973 1973  主要财务比率      

留存收益 1204 910 822 788 814  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4125 3847 3758 3724 3750  成长能力      

负债和股东权益 4482 4208 4128 4154 4254  营业收入(%) -0.6 -34.2 2.6 7.5 8.2 

       营业利润(%) -385.7 -191.4 66.0 54.1 88.5 

       归属母公司净利润(%) -358.2 -212.0 66.4 54.6 90.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 61.6 61.4 61.5 62.0 63.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -12.1 -57.4 -18.8 -7.9 -0.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) -2.3 -7.6 -2.6 -1.2 -0.1 

经营活动现金流 69 198 104 186 185  ROIC(%) 0.1 -4.0 -3.0 -1.6 -0.5 

净利润 -97 -295 -99 -45 -4  偿债能力      

折旧摊销 153 176 208 217 168  资产负债率(%) 7.9 8.6 9.0 10.3 11.9 

财务费用 1 1 1 1 2  净负债比率(%) -26.0 -20.3 -20.5 -21.6 -21.2 

投资损失 -6 -10 -5 -6 -6  流动比率 6.3 5.8 5.9 5.5 5.0 

营运资金变动 -65 158 -51 -17 -29  速动比率 5.1 5.0 5.2 4.9 4.4 

其他经营现金流 85 168 51 35 54  营运能力      

投资活动现金流 -199 -477 -113 -153 -192  总资产周转率 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

资本支出 -81 -171 -38 -78 -138  应收账款周转率 2.9 2.0 2.1 2.2 2.2 

长期投资 -130 -320 -80 -80 -60  应付账款周转率 1.6 1.0 1.1 1.2 1.2 

其他投资现金流 12 13 5 5 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 884 -3 39 38 52  每股收益(最新摊薄) -0.11 -0.34 -0.11 -0.05 0.00 

短期借款 -26 1 40 40 55  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.23 0.12 0.21 0.21 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.72 4.40 4.30 4.26 4.29 

普通股增加 78 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 812 0 0 0 0  P/E — — — — — 

其他筹资现金流 20 -3 -1 -2 -3  P/B 3.7 4.0 4.1 4.1 4.1 

现金净增加额 754 -282 30 71 45  EV/EBITDA 108.7 804.4 156.5 92.6 97.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

入入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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