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事件： 

公司 2025 年收入同比增长 3.7%至 3.35 亿，归母净利增长 142.8%至 7974 万，扣

非归母净利 4336 万，同比增加 191.1%，经营性现金流 1.2 亿，增长 25.0%。

26Q1，公司收入、归母净利、扣非归母净利、经营性现金流分别增长 2.7%、

216.4%、39.6%和 133.5%。 

⚫ 25 年全年收入相对平稳，毛利率、净利率显著提升。2025 年，公司云服务业务、

IDE 业务和固件业务收入分别为 1.01 亿、1.05 亿和 1.19 亿，增速分别为

8.9%/6.2%/-1.05%，三项业务毛利率分别提升 9.6pct/2.1pct/1.2pct，整体毛利率上

升 3.7pct 至 55.9%，毛利率提升明显。费用方面，销售、管理、研发费用率分别下

降 0.06pct/3.8pct/1.0pct，带动扣非净利率提升 8.3pct 至 12.9%。公司毛利率、净

利率的显著优化，与 AI 提高开发与运营效率以及优化产品结构有密切的关联。  

⚫ 26Q1 收入结构变化显著，AI Coding 业务增量显著。26Q1，公司收入增速平稳但

内部结构发生显著变化，公司着力发展的 AI Coding 产品 EazyDevelop 收入增量明

显，弥补了固件业务在 Q1 的下滑；报告期间，公司 AI Coding 产品用户活跃度表现

亮眼，单日 Token 消耗量突破 200 亿，相关项目收入贡献超 50%，已成为公司业绩

的重要增量。从利润方面看，公司销售、管理、研发费用率的下降，带来扣非利润率

的提升；公允价值变动损益达到 3102.6 万元，使得公司归母净利润增速较高。 

⚫ 25 年完成新业务储备，26 年有望迎来规模化放量。公司率先在国内提出并落地

“IDE+AI”与“AI+IDE”双线战略，AI+IDE 产品 EazyDevelop 在推出后用户与订单增长

迅猛，26Q1 已成为业绩重要增量，而 AI+IDE 产品 SnapDevelop 针对企业级开发人

员，我们预计未来 1-2 个季度也将看到突破性进展。此外鸿蒙跨端业务当前进展顺

利，也有望在下半年逐步迎来规模化。 

 

 

⚫ 根据年报与季报，我们调整公司收入、费用与公允价值变动收益预测，预计公司

2026-2028 年每股收益分别为 1.60、2.91、4.73 元（原 26-27 年预测为 1.41、2.97

元），参考可比公司，我们认为给予 2027年 59倍PE较为合理，目标价 171.69元，

维持买入评级。 

风险提示 
公司估值过高风险；AI 编程产品市场竞争风险；鸿蒙跨端业务进展不及预期风险； 

 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 323 335 563 847 1,183 

  同比增长(%) 1.0% 3.7% 67.9% 50.5% 39.6% 

营业利润(百万元) 38 91 214.8 390.0 633.4 

  同比增长(%) -32.9% 141.2% 137.2% 81.6% 62.4% 

归属母公司净利润(百万元) 33 80 194.1 352.8 573.3 

  同比增长(%) -41.5% 142.8% 143.5% 81.7% 62.5% 

每股收益（元） 0.27 0.66 1.60 2.91 4.73 

毛利率(%) 52.2% 55.9% 61.4% 66.3% 69.0% 

净利率(%) 10.2% 23.8% 34.5% 41.6% 48.5% 

净资产收益率(%) 3.5% 9.1% 18.8% 26.8% 33.8% 

市盈率 444.2 182.9 75.1 41.4 25.4 

市净率 17.3 16.2 12.5 10.0 7.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年04月30日） 120.41 元 

目标价格 171.69 元 

52 周最高价/最低价 179.04/41.85 元 

总股本/流通 A 股（万股） 12,114/12,114 

A 股市值（百万元） 14,587 

国家/地区 中国 

行业 计算机 

报告发布日期 2026年 05月 05 日 

 

  
  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现% 1.15 10.99 -20.95 159.86 

相对表现% 0.71 3.97 -23.1 132.36 

沪深 300% 0.44 7.02 2.15 27.5 

 

 
 

  
浦俊懿 执业证书编号：S0860514050004 

 pujunyi@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

陈超 执业证书编号：S0860521050002 

 chenchao3@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

 
 

 

国产固件龙头，AI Coding 和鸿蒙跨端引领

新增长 

2026-04-20 

 

   
 
 
 

 

扣非净利润持续较快增长，AI Coding 业务
26Q1 收入贡献显著 

  

 

买入（维持） 

 



 
 
 

卓易信息季报点评 —— 扣非净利润持续较快增长，AI Coding业务26Q1收入贡献显著 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

投资建议 

根据年报与季报，我们调整公司收入、费用与公允价值变动收益预测，预计公司 2026-2028 年每

股收益分别为 1.60、2.91、4.73元（原 26-27年预测为 1.41、2.97元），参考可比公司，我们认

为给予 2027 年 59 倍 PE 较为合理，目标价 171.69 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2026/4/30 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

汉得信息 300170 19.82  0.22  0.29  0.36  0.43  89.52  67.53  54.84  46.43  

税友股份 603171 55.29  0.34  0.67  0.98  1.18  164.90  82.76  56.36  46.81  

科大讯飞 002230 47.79  0.35  0.54  0.73  0.84  136.78  88.83  65.65  56.57  

软通动力 301236 39.44  0.20  0.38  0.51  0.67  198.09  103.17  77.56  58.77  

金山办公 688111 251.94  3.96  5.31  5.80  6.77  63.57  47.44  43.44  37.21  

调整后平均        80.00  59.00  50.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

公司估值过高风险；AI 编程产品市场竞争风险；鸿蒙跨端业务进展不及预期风险； 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 289 302 565 802 1,232  营业收入 323 335 563 847 1,183 

应收票据、账款及款项融资 225 235 367 526 687  营业成本 155 148 217 285 367 

预付账款 1 2 11 8 11  销售费用 9 9 19 23 28 

存货 9 10 26 29 29  管理费用 53 42 52 53 53 

其他 152 78 135 129 146  研发费用 76 75 115 120 125 

流动资产合计 676 627 1,103 1,494 2,106  财务费用 7 14 4 1 (3) 

长期股权投资 157 160 113 134 144  资产、信用减值损失 (2) 2 (4) 1 1 

固定资产 135 124 109 93 78  公允价值变动收益 3 32 31 4 4 

在建工程 0 0 0 0 1  投资净收益 (5) 9 10 10 10 

无形资产 254 224 207 190 172  其他 13 4 14 12 8 

其他 329 355 211 223 236  营业利润 38 91 214.8 390.0 633.4 

非流动资产合计 876 864 639 641 631  营业外收入 0 0 0.2 0.2 0.2 

资产总计 1,552 1,491 1,742 2,135 2,737  营业外支出 0 1 0.5 0.6 0.5 

短期借款 268 225 180 150 120  利润总额 38 90 214.4 389.6 633.2 

应付票据及应付账款 41 49 48 65 89  所得税 (1) 9 19.3 35.1 57.0 

其他 127 121 158 264 403  净利润 39 81 195.1 354.5 576.2 

流动负债合计 437 395 386 480 613  少数股东损益 6 1 1 2 3 

长期借款 203 138 138 138 138  归属于母公司净利润 33 80 194.1 352.8 573.3 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.27 0.66 1.60 2.91 4.73 

其他 61 59 47 49 55        

非流动负债合计 264 197 185 187 193  主要财务比率      

负债合计 700 592 571 667 806   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 7 0 1 3 6  成长能力      

实收资本（或股本） 121 121 121 121 121  营业收入 1.0% 3.7% 67.9% 50.5% 39.6% 

资本公积 337 335 413 413 413  营业利润 -32.9% 141.2% 137.2% 81.6% 62.4% 

留存收益 387 443 637 931 1,392  归属于母公司净利润 -41.5% 142.8% 143.5% 81.7% 62.5% 

其他 0 (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 852 898 1,172 1,468 1,931  毛利率 52.2% 55.9% 61.4% 66.3% 69.0% 

负债和股东权益总计 1,552 1,491 1,742 2,135 2,737  净利率 10.2% 23.8% 34.5% 41.6% 48.5% 

       ROE 3.5% 9.1% 18.8% 26.8% 33.8% 

现金流量表       ROIC 3.3% 7.1% 14.3% 21.7% 28.8% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 39 81 195 355 576  资产负债率 45.1% 39.7% 32.8% 31.3% 29.4% 

折旧摊销 18 45 35 34 33  净负债率 24.7% 10.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 7 14 4 1 (3)  流动比率 1.55 1.59 2.86 3.11 3.44 

投资损失 5 (9) (10) (10) (10)  速动比率 1.53 1.56 2.79 3.05 3.39 

营运资金变动 (12) 5 (119) (51) (21)  营运能力      

其它 39 (16) 64 (1) 2  应收账款周转率 1.5 1.5 1.9 1.9 2.0 

经营活动现金流 96 120 169 327 577  存货周转率 16.7 15.8 12.3 10.4 12.6 

资本支出 72 31 (0) (0) (0)  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.4 0.5 

长期投资 2 0 46 (24) (9)  每股指标（元）      

其他 (134) 29 34 21 (1)  每股收益 0.27 0.66 1.60 2.91 4.73 

投资活动现金流 (60) 61 80 (3) (10)  每股经营现金流 0.79 0.99 1.40 2.70 4.77 

债权融资 121 (65) (15) 3 3  每股净资产 6.98 7.42 9.66 12.09 15.89 

股权融资 (209) (3) 78 0 0  估值比率      

其他 (73) (101) (49) (89) (140)  市盈率 444.2 182.9 75.1 41.4 25.4 

筹资活动现金流 (161) (169) 14 (87) (137)  市净率 17.3 16.2 12.5 10.0 7.6 

汇率变动影响 1 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 228.6 96.2 56.6 33.8 21.6 

现金净增加额 (124) 12 263 237 431  EV/EBIT 319.7 137.9 65.5 36.7 22.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 
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