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科达自控（920932.BJ） 
  

前瞻布局矿山机器人，卡位“具身智能”新赛道 
  
公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。2025 年公司实现营业

收入 2.89 亿元，同比下降 33.41%；归母净利润为-0.90 亿元，同

比下降 361.12%，业绩亏损主要系核心的智慧矿山业务受下游煤炭

行业周期性下行、客户资本开支缩减影响，收入大幅下滑。同时，

公司为提升竞争力持续加大投入，研发费用同比增长 15.25%至

0.59 亿元，财务费用因融资规模扩大同比增长 56.79%至 0.34 亿

元，费用端刚性增长进一步加剧了利润端压力。 

 

主业智慧矿山短期承压，静待行业景气度回升。 

受煤炭行业周期性调整影响，下游煤矿企业普遍收紧资本开支，导

致智慧矿山相关项目投入放缓。矿山数据监测与自动控制系统2025

年收入仅 1.21 亿元，同比大幅下滑 53.27%。 

 

第二增长曲线新能源业务快速放量，盈利能力有待提升。 

➢ 2025 年，充电桩（站）业务实现收入 1.16 亿元，同比增长

19.21%，首次突破亿元大关，毛利率为 21.06%，同比大幅下

降 21.15 个百分点，主要系公司为响应国家消防安全政策要求，

在消防安全设施、合规管控等方面增加了投入。 

 

外延并购海图科技落地，打开“AI+”与新市场空间。2025 年公司

以 2.09 亿元现金收购新三板公司海图科技 51%的股份。海图科技

专注于智能化视频终端设备及机器视觉解决方案，业务覆盖智慧矿

山、军工、智慧工厂等领域。此次并购对公司具有多重战略价值： 

➢ 业绩增厚：海图科技 2025 年实现扣非归母净利润 4125 万元，

超额完成了 3800 万元的业绩承诺，在公司主业亏损的背景下，

为合并报表贡献了宝贵的利润。 

➢ 技术协同：通过整合海图科技在智能视觉核心部件与算法领域

的底层技术，公司有望降低相关产品成本，强化对煤矿具身智

能的把控能力，并加速其他业务的智能化升级。 

➢ 市场拓展：依托海图科技的现有渠道，公司业务得以延伸至军

工、石油化工、智慧工厂等新赛道，为未来增长培育了新动能。 
 

前瞻布局矿山机器人，卡位“具身智能”新赛道。科达自控与杭州

宇树科技、山西焦煤集团强强联合共同开发适用于煤矿井下复杂工

况与狭窄空间环境具身智能机器人系统，组成覆盖“技术研发-场景

应用-市场落地”全链条的黄金组合。科达自控与宇树科技合作研发

矿用多足机器人，直面了当前矿山智能化转型中的一个核心痛点：

虽然愿景美好，但多功能、高自主性的矿用机器人，尤其是多足机

器人，真正落地应用并成为标杆的案例非常少见。宇树科技四足机

器人全球市场份额超过 60%，在人形机器人出货量上也处于全球领

先地位，有望全面助力矿山多足机器人应用落地。科达自控作为“智

慧矿山第一股”，拥有 70 多项矿山机器人相关知识产权，深刻理解

矿山痛点，深知井下环境的复杂性和安全可靠性的极致要求，在深
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刻了解井下要求的前提下，科达自控负责机器人的工业级可靠性设

计、防爆认证体系的构建及系统集成，这些技术奠定了机器人能否

“下井”的关键。“场景方”（山西焦煤）、“技术方”（宇树科技）和

“集成落地方”（科达自控）的强强联合，各施所长，有效规避了单

一企业可能面临的技术、场景或落地瓶颈，有望将实验室产品转化

为真正可规模应用的矿山装备，若成功，不仅带来商业价值，更具

备重要的行业标杆意义和战略价值，输出智能矿山建设的“山西方

案”和“中国标准”。 

 

投资建议。考虑到下游煤价景气度回归，远期公司海图科技和矿山

机器人业务放量，我们预计 26-28 年公司实现归母净利润 548、

2305、4705 万元，对应 PE274.4X、65.2X、31.6X。 

 

风险提示：海图科技业务不及预期，费用大幅增长，矿山机器人不

及预期。    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（万元） 43,365 28,877 32,846 37,313 41,513 

增长率 yoy（%） 1.8 -33.4 13.7 13.6 11.3 

归母净利润（万元） 3,451 -9,012 548 2,305 4,750 

增长率 yoy（%） -37.4 -361.1 106.1 320.7 106.1 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 -0.86 0.05 0.22 0.45 

净资产收益率（%） 5.0 -14.8 0.9 3.6 6.5 

P/E（倍） 43.6 — 274.4 65.2 31.6 

P/B（倍） 2.2 2.5 2.4 2.3 2.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价  

2026     04    30年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                            请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（万元）       利润表（万元）      

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

流动资产 77438 75170 72236 69945 76754  营业收入 43365 28877 32846 37313 41513 

现金 2360 478 10850 850 684  营业成本 24757 20168 21611 22952 23831 

应收票据及应收账款 51276 47800 38913 44248 49229  营业税金及附加 298 66 66 75 83 

其他应收款 5049 5034 3314 3475 3866  营业费用 4369 5072 3941 4478 4982 

预付账款 4500 2024 4105 4454 4625  管理费用 2476 2903 2628 2985 3321 

存货 8897 13976 8167 8887 9227  研发费用 5124 5905 3613 3731 3736 

其他流动资产 5357 5859 6887 8031 9124  财务费用 2142 3359 2044 2407 2992 

非流动资产 72122 87647 105807 123935 139587  资产减值损失 -239 -369 0 0 0 

长期投资 0 14 14 14 14  其他收益 1558 537 1642 1866 2906 

固定资产 61093 66538 86575 104358 119674  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 2024 2008 2058 2037 2011  投资净收益 -13 -32 3 4 4 

其他非流动资产 9005 19086 17159 17527 17888  资产处置收益 6 4 16 30 17 

资产总计 149560 162817 178042 193881 216342  营业利润 3348 -9940 606 2584 5495 

流动负债 46085 65250 71908 78047 84086  营业外收入 0 0 0 1 1 

短期借款 12901 15033 20815 26029 31243  营业外支出 8 7 5 3 3 

应付票据及应付账款 15570 16305 13161 13978 14512  利润总额 3340 -9946 601 2582 5493 

其他流动负债 17613 33912 37932 38040 38330  所得税 -65 -652 36 181 439 

非流动负债 32681 36210 44212 51081 57950  净利润 3405 -9294 565 2401 5053 

长期借款 21696 27076 33076 39076 45076  少数股东损益 -46 -282 17 96 303 

其他非流动负债 10985 9134 11135 12004 12874  归属母公司净利润 3451 -9012 548 2305 4750 

负债合计 78766 101460 116120 129128 142036  EBITDA 11211 1271 9079 14292 20656 

少数股东权益 1288 526 543 639 942  EPS（元/股） 0.33 -0.86 0.05 0.22 0.45 

股本 7728 10535 10535 10535 10535        

资本公积 42930 38884 38884 38884 38884  主要财务比率      

留存收益 21384 12143 12692 15426 24676  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 69506 60831 61379 64114 73364  成长能力      

负债和股东权益 149560 162817 178042 193881 216342  营业收入(%) 1.8 -33.4 13.7 13.6 11.3 

       营业利润(%) -44.9 -396.9 106.1 326.7 112.6 

       归属母公司净利润(%) -37.4 -361.1 106.1 320.7 106.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.9 30.2 34.2 38.5 42.6 

现金流量表（万元）       净利率(%) 8.0 -31.2 1.7 6.2 11.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 5.0 -14.8 0.9 3.6 6.5 

经营活动现金流 7583 6035 18277 7433 14058  ROIC(%) 4.6 -4.8 1.7 2.9 4.2 

净利润 3405 -9294 565 2401 5053  偿债能力      

折旧摊销 5744 7837 6435 9303 12172  资产负债率(%) 52.7 62.3 65.2 66.6 65.7 

财务费用 1381 2154 2049 2530 3002  净负债比率(%) 67.9 109.7 120.7 149.6 146.8 

投资损失 13 32 -3 -4 -4  流动比率 1.7 1.2 1.0 0.9 0.9 

营运资金变动 -5167 4634 9058 -6770 -6150  速动比率 1.3 0.8 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 2208 673 175 -27 -14  营运能力      

投资活动现金流 -14858 -20610 -24100 -27416 -27805  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -14861 -15220 -27360 -27404 -27810  应收账款周转率 0.9 0.6 0.8 0.9 0.9 

长期投资 0 -5391 -10 -15 0  应付账款周转率 1.7 1.3 1.5 1.7 1.7 

其他投资现金流 3 0 3270 4 4  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7226 12627 16194 9553 9081  每股收益(最新摊薄) 0.33 -0.86 0.05 0.22 0.45 

短期借款 6918 2132 5782 5214 5214  每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.57 1.73 0.71 1.33 

长期借款 6997 5381 6000 6000 6000  每股净资产(最新摊薄) 6.60 5.77 5.83 6.09 6.96 

普通股增加 0 2807 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -247 -4046 0 0 0  P/E 43.6 — 274.4 65.2 31.6 

其他筹资现金流 -6443 6353 4412 -1661 -2132  P/B 2.2 2.5 2.4 2.3 2.0 

现金净增加额 -49 -1948 10372 -10429 -4666  EV/EBITDA 19.0 231.5 24.8 17.3 12.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 29 日收盘价     
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