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市场数据  
收盘价(元) 18.55 

一年最低/最高价 17.72/28.78 

市净率(倍) 5.17 

流通A股市值(百万元) 10,018.14 

总市值(百万元) 11,406.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.59 

资产负债率(%,LF) 46.95 

总股本(百万股) 614.89 

流通 A 股(百万股) 540.06  
 

相关研究  
《东土科技(300353)：《工业互联网和

人工智能融合赋能行动方案》发布，

公司有望充分受益》 

2026-01-13 

《东土科技(300353)：2025 年一季报

点评：业绩略超市场预期，自主可控+

机器人操作系统双驱动》 

2025-04-25 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,029.14 980.10 1,208.38 1,444.74 1,766.17 

同比（%） (11.52) (4.77) 23.29 19.56 22.25 

归母净利润（百万元） 38.63 82.74 151.02 203.53 260.77 

同比（%） (85.16) 114.18 82.52 34.77 28.12 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.06 0.13 0.25 0.33 0.42 

P/E（现价&最新摊薄） 295.24 137.85 75.53 56.04 43.74 
   

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年报和 2026 年一季报，2025 年实现营收 9.80 亿元，

同比-4.77%；归母净利润 0.83 亿元，同比+114.18%；扣非净利润 0.17 亿

元，同比+82.45%。2026 年 Q1 实现营收 1.00 亿元，同比-28.34%；归母净

利润-0.40 亿元，同比减亏 20.69%；扣非净利润-0.86 亿元，业绩符合市场

预期。 

投资要点 

◼ 业务结构优化，高毛利业务驱动盈利大幅改善：2025 年年报分业务看：
1）工业操作系统及软件服务实现营收 1.72 亿元，同比+22.14%，毛利
率高达 72.88%（同比+6.52pct），主要受益于操作系统授权费收入占比
提升。2）智能控制器业务表现亮眼，实现营收 1.45 亿元，同比+117.63%，
毛利率提升 10.27pct 至 48.97% 。这得益于 AI 交通服务器进入规模化
商用阶段，以及基于“海光 CPU+鸿道 OS”的全国产化控制方案在半导
体高端设备中实现批量应用，产品附加值和市场认可度双双提高。3）
传统工业网络通信业务受行业周期影响营收同比-14.36%；主要是公司
调整业务布局，主动收缩低毛利工业网络通信业务。 

◼ 26Q1 营收阶段性承压，非经常性收益助减亏：26Q1 营收下降主要系部
分重点项目验收周期延后。26Q1 归母净利润为-0.40 亿元，同比减亏
20.69% 。减亏主要系：（1）公司对具身智能机器人等产业生态的战略
投资项目估值提升，确认公允价值达 3082 万元，同比增加 3224 万元 ；
（2）受益于信创与新型工业化政策，公司鸿道（Intewell）工业操作系
统相关政府项目完成验收，确认其他收益同比增加 2178 万元；两项收
益合计超 5400 万元。 

◼ 自主可控根技术稳固，加码机器人产业开启新篇章：公司聚焦与持续夯
实以鸿道（Intewell）工业操作系统业务，并加速向新兴产业延伸。公司
已与恩智浦、英特尔、高通等全球芯片巨头签署战略合作，构建了强大
的产业生态，目前全球合作伙伴已超 300 家。2026 年 4 月，公司公告拟
出资 2.5 亿元与宜昌启宸等合作方设立合资公司，重点布局智能机器人
产业 。此举标志着公司从核心的操作系统、控制器供应商，向潜力大
的机器人产业中下游应用延伸，是其“软件定义控制”理念的重大实践
落地。通过设立合资公司，公司有望将自身在工业控制、边缘计算和操
作系统方面的核心技术优势，与合作伙伴的产业资源深度融合，抢占智
能机器人特别是工业具身机器人赛道的发展先机。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2026-2027 年 EPS0.25/0.33 元，
预测 2028 年 EPS 为 0.42 元。看好公司新业务布局带来的增长新动能，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；生态建设不及预期；技术研发不及预期。  
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东土科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 2,294 2,623 2,889 3,216  营业总收入 980 1,208 1,445 1,766 

货币资金及交易性金融资产 817 1,303 1,334 1,347  营业成本(含金融类) 510 596 684 797 

经营性应收款项 990 873 1,041 1,269  税金及附加 8 9 11 13 

存货 340 362 416 485  销售费用 148 163 185 212 

合同资产 88 36 43 53     管理费用 130 163 188 212 

其他流动资产 59 48 54 62  研发费用 165 230 274 332 

非流动资产 2,073 2,131 2,186 2,238  财务费用 34 9 4 11 

长期股权投资 32 32 32 32  加:其他收益 51 48 55 35 

固定资产及使用权资产 377 401 423 441  投资净收益 3 85 65 55 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 44 0 0 0 

无形资产 482 507 532 557  减值损失 (12) 0 0 0 

商誉 109 109 109 109  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 9 9 9 9  营业利润 74 171 219 279 

其他非流动资产 1,064 1,072 1,081 1,089  营业外净收支  0 10 11 11 

资产总计 4,368 4,754 5,075 5,454  利润总额 73 182 230 289 

流动负债 1,323 1,557 1,672 1,788  减:所得税 (10) 29 24 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 805 936 961 962  净利润 83 153 206 263 

经营性应付款项 358 426 489 570  减:少数股东损益 1 2 2 3 

合同负债 48 77 89 104  归属母公司净利润 83 151 204 261 

其他流动负债 113 118 133 153       

非流动负债 722 722 722 722  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.25 0.33 0.42 

长期借款 49 49 49 49       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 58 189 231 298 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 171 277 322 392 

其他非流动负债 667 667 667 667       

负债合计 2,045 2,279 2,394 2,509  毛利率(%) 47.99 50.69 52.66 54.87 

归属母公司股东权益 2,246 2,397 2,601 2,861  归母净利率(%) 8.44 12.50 14.09 14.76 

少数股东权益 77 78 80 83       

所有者权益合计 2,323 2,475 2,681 2,944  收入增长率(%) (4.77) 23.29 19.56 22.25 

负债和股东权益 4,368 4,754 5,075 5,454  归母净利润增长率(%) 114.18 82.52 34.77 28.12 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (37) 433 105 123  每股净资产(元) 3.65 3.90 4.23 4.65 

投资活动现金流 (175) (51) (70) (80)  最新发行在外股份（百万股） 615 615 615 615 

筹资活动现金流 461 105 (4) (29)  ROIC(%) 2.15 4.77 5.78 7.09 

现金净增加额 250 486 31 13  ROE-摊薄(%) 3.68 6.30 7.83 9.11 

折旧和摊销 113 88 91 94  资产负债率(%) 46.82 47.94 47.17 46.01 

资本开支 (173) (126) (125) (125)  P/E（现价&最新股本摊薄） 137.85 75.53 56.04 43.74 

营运资本变动 (211) 260 (145) (199)  P/B（现价） 5.08 4.76 4.39 3.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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