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仪器仪表Ⅲ 咸亨国际（605056.SH） 增持-A(维持)
业绩稳健增长，积极布局具身智能突破新领域

2026年 5月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 8日

收盘价（元/股）： 25.49

年内最高 /最低（元 /

股）：

30.65/13.45

流通 A 股/总股本（亿

股）：

4.03/4.09

流通 A股市值（亿元）： 102.82

总市值（亿元）： 104.35

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.06

摊薄每股收益(元/股)： 0.06

每股净资产(元/股)： 4.57

净资产收益率(%)： 1.33

资料来源：常闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001

邮箱：liubin3@sxzq.com

贾国琛

执业登记编码：S0760525120001

邮箱：jiaguochen@sxzq.com

事件描述

 近日，咸亨国际发布 2025年报和 2026年第一季度报。2025年公司实现

营业收入 45.61亿元，同比+26.48%；归母净利润为 2.60亿元，同比+16.45%；

扣非归母净利润 2.59亿元，同比+15.12%。2026年 Q1实现营业收入 8.79亿

元，同比+37.34%；归母净利润为 0.26亿元，同比+20.52%；扣非归母净利

润 0.24亿元，同比+9.48%。

事件点评

 营收稳健增长，新战略行业与海外市场成为重要增长引擎。 2025年公

司实现营业收入 45.61亿元，同比增长 26.48%。电网基本盘稳固的同时，油

气、发电、交通、应急及新质行业等五大新战略行业实现销售收入 15.56亿

元，同比增长约 42.62%，其中新质行业板块收入达 9.8 亿元，同比大增

119.73%。海外市场拓展迈出坚实步伐，全年实现销售收入 6226.07万元，同

比增长 95.73%。公司技术服务板块也取得积极进展，服务范围已覆盖无人机

射线检测、四足机器人巡检等前沿领域。

 利润稳步增长，盈利能力阶段性承压。2025年公司实现归母净利润 2.60

亿元，同比增长 16.45%。费用方面，销售费用同比下降 2.31%，管理费用微

增 1.16%，费用管控有所成效；研发费用达 7652.12万元，同比增长 13.12%，

持续聚焦 AI 图像识别、电网智能化监测等技术方向。2026年 Q1 公司毛利

率 17.19%，同比-4.27pct，环比-9.87pct，下降原因为公司营收结构发生变化，

发电、油气等新行业领域营收规模及占比进一步提升；净利率 2.83%，同比

-0.67pct，环比-5.01pct，盈利能力阶段性承压，随着新领域逐步放量，盈利

能力有望恢复。

 国网集中采购具身智能设备，公司有望充分受益。2026年 4月 22日，

国家电网内部印发《2026年具身智能发展规划》，计划在今年集中采购各类

具身智能设备约 8500台，总投资约 68亿元，重点聚焦电力巡检、带电作业、

应急救援、仓储物流四大场景。其中，四足巡检机器狗 5000台，预算金额

15亿元，重点部署于变电站、输电线路及山区电网；另外人形带电作业机器

人 500台，预算 25亿元，双臂巡检机器人 3000台，预算金额 18亿元。2025

年，公司整合无人机、特种机器人等业务成立具身智能大板块，以子公司奇

点感知为核心平台，已构建起“感知—决策—执行”的完整体系能力，四足机
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器人已在电网、核电、应急等多个行业广泛应用。国网具身智能采购有望带

动公司相关业务快速放量。

投资建议

 我国 MRO 集约化采购处起步阶段，为长坡厚雪型赛道。中国MRO市

场正处于从传统零散采购向集约化采购的快速过渡阶段，近几年大型国央企

正在加速进行集约化采购，公司本身处于增速较快的行业。公司是工器具、

仪器仪表等类产品的MRO 集约化供应商，作为仪器仪表的专用渠道，是电

子测试测量仪器产业链的重要环节，在设备更新与自主可控浪潮下，有望实

现加速成长。（1）从营收端来看，公司深耕电网保持业绩基本盘的同时，也

正在大力向油气、发电、新型电商等新的行业进行扩展，目前新领域的拓展

情况基本达到预期，新领域的收入体量在逐步增加，预计未来这一趋势在未

来一段时间将会继续保持。（2）从利润端来看，公司多措并举有望进一步提

升毛利率水平：未来公司将在电网领域内持续做深；在新拓展的电商业务领

域将逐步进行非标品的替代，提升非标品的占有率；同时随着收入规模提升，

采购量相应增加，议价能力提升，采购成本下降，也有望进一步改善公司毛

利率水平。

 综合考虑行业情况及公司发展战略，我们预计公司 2026-2028年收入为

55.04、65.46、77.04 亿元，归母净利润为 2.96、3.45、3.93 亿元，EPS 为

0.72/0.84/0.96元，按照 5月 8日收盘价对应的 PE为 35/30/27倍，维持“增持

-A”的投资评级。

风险提示

 对电网领域的业务依赖；市场竞争加剧的风险；季节性波动的风险；新

领域拓展和规模扩张导致的管理风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 3,606 4,561 5,504 6,546 7,704

YoY(%) 23.1 26.5 20.7 18.9 17.7
净利润(百万元) 223 260 296 345 393

YoY(%) 130.7 16.4 14.0 16.5 13.9
毛利率(%) 29.7 24.2 24.2 24.8 25.1
EPS(摊薄/元) 0.54 0.63 0.72 0.84 0.96
ROE(%) 13.8 15.2 14.8 15.3 15.2
P/E(倍) 46.8 40.2 35.3 30.3 26.6
P/B(倍) 6.1 5.8 5.0 4.4 3.9
净利率(%) 6.2 5.7 5.4 5.3 5.1

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2638 2905 3571 3871 4569 营业收入 3606 4561 5504 6546 7704
现金 832 728 1170 1163 1459 营业成本 2537 3459 4172 4922 5767

应收票据及应收账款 1456 1705 1846 2121 2411 营业税金及附加 22 25 32 37 44

预付账款 37 44 64 58 90 营业费用 368 359 451 550 655

存货 190 218 272 307 372 管理费用 269 273 330 432 539

其他流动资产 123 209 219 222 238 研发费用 68 77 95 144 193

非流动资产 612 1098 964 1177 1218 财务费用 -5 -14 -13 -28 -43

长期投资 35 35 37 39 41 资产减值损失 -33 -25 -33 -13 -8

固定资产 294 290 365 438 509 公允价值变动收益 -9 -5 0 0 0

无形资产 147 143 178 212 247 投资净收益 2 2 5 3 3

其他非流动资产 136 630 384 488 421 营业利润 316 364 419 490 554

资产总计 3250 4003 4535 5048 5787 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 1505 2152 2364 2589 2979 营业外支出 2 2 2 2 2

短期借款 29 93 61 77 69 利润总额 315 364 418 489 554

应付票据及应付账款 967 1424 1556 1839 2006 所得税 75 84 98 114 129

其他流动负债 509 634 747 673 903 税后利润 240 280 320 376 425

非流动负债 10 11 11 11 11 少数股东损益 17 21 24 31 32

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 223 260 296 345 393

其他非流动负债 10 11 11 11 11 EBITDA 328 388 427 500 565

负债合计 1515 2163 2375 2600 2990
少数股东权益 32 34 58 89 120 主要财务比率

股本 410 410 410 410 410 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 732 721 721 721 721 成长能力

留存收益 644 725 939 1252 1572 营业收入(%) 23.1 26.5 20.7 18.9 17.7

归属母公司股东权益 1702 1806 2102 2359 2677 营业利润(%) 113.8 15.4 15.0 16.9 13.2

负债和股东权益 3250 4003 4535 5048 5787 归属于母公司净利润(%) 130.7 16.4 14.0 16.5 13.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.7 24.2 24.2 24.8 25.1

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 6.2 5.7 5.4 5.3 5.1

经营活动现金流 289 561 361 288 421 ROE(%) 13.8 15.2 14.8 15.3 15.2
净利润 240 280 320 376 425 ROIC(%) 12.7 14.0 13.9 14.4 14.4

折旧摊销 37 40 33 41 47 偿债能力

财务费用 -5 -14 -13 -28 -43 资产负债率(%) 46.6 54.0 52.4 51.5 51.7

投资损失 -2 -2 -5 -3 -3 流动比率 1.8 1.4 1.5 1.5 1.5

营运资金变动 -38 209 24 -97 -4 速动比率 1.6 1.2 1.3 1.3 1.3

其他经营现金流 57 48 2 -1 0 营运能力

投资活动现金流 -173 -449 104 -250 -85 总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4

筹资活动现金流 -168 -116 -24 -45 -40 应收账款周转率 2.8 2.9 3.1 3.3 3.4

应付账款周转率 3.0 2.9 2.8 2.9 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.54 0.63 0.72 0.84 0.96 P/E 46.8 40.2 35.3 30.3 26.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71 1.37 0.88 0.70 1.03 P/B 6.1 5.8 5.0 4.4 3.9

每股净资产(最新摊薄) 4.16 4.41 5.13 5.76 6.54 EV/EBITDA 29.5 25.4 22.0 18.9 16.3

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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