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经营质量好转，围绕 AI 重塑产品  
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事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。2025 年，公司实现

营业收入 5.01 亿元，同比增长 25.88%；归母净利润-5.56 亿元；扣非归

母净利润-6.54 亿元。 

2026 一季度，公司营业收入 0.23 亿元，同比减少 37.61%；归母净利

润-0.12 亿元；扣非归母净利润-0.27 亿元。 

 

基于人机协同操作系统打造多款产品。公司基于人机协同操作系统

（CWOS）及从容多模态大模型强大的底座能力，全面赋能千行百业的智慧

化转型。在硬件与基础设施端，公司顺应软硬一体化趋势，推出了集高性

能算力与先进 AI 技术于一体的大模型训推及智用一体机产品。在行业应

用与智能体（AI Agent）落地端，公司将技术深度嵌入客户核心业务流程，

携手多个领域的头部企业打造了产业智能化标杆。 

 

人工智能解决方案业务快速增长。2025 年，公司人工智能解决方案

业务收入 4.15 亿元，同比增长 41.39%。公司主要基于自主研发的人机协

同操作系统及其应用产品和 AIoT 硬件设备，面向智慧治理、智慧出行、

智慧金融、智慧商业、泛 AI 等领域提供综合解决方案。 

 

产品支持国产算力。公司的算法和系统兼容 CPU/GPU/NPU 等多种类

型的通用硬件架构，主要有 ARM、Intel、AMD、华为鲲鹏、飞腾、海光、

龙芯等商用 CPU 硬件平台，英伟达、ARM、高通、AMD 等商用 GPU 硬件平

台，以及华为昇腾 NPU、寒武纪思元 NPU、海光 DCU 等商用 AI 加速硬

件平台。 

     

投资建议：公司以 CWOS 系统为核心，打造 AI 应用落地的基石。预计

2026-2028 年公司的 EPS 分别为-0.17\0.00\0.19 元，维持 “买入”评级。 

 

风险提示：新产品落地不及预期，AI 产业发展不及预期，市场竞争

加剧。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 501 780 1,236 1,703 

营业收入增长率(%) 25.88% 55.78% 58.45% 37.85% 

归母净利（百万元） -556 -177 4 200 

净利润增长率(%) 20.14% 68.05% 102.21% 4,998.38% 

摊薄每股收益（元） -0.53 -0.17 0.00 0.19 

市盈率（PE） — — 3,817.58 74.88 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 838 559 416 454 674  营业收入 398 501 780 1,236 1,703 

应收和预付款项 379 173 217 344 473  营业成本 255 357 548 867 1,175 

存货 64 49 76 120 163  营业税金及附加 1 2 2 4 5 

其他流动资产 424 358 363 469 573  销售费用 131 125 140 136 119 

流动资产合计 1,705 1,140 1,071 1,387 1,883  管理费用 184 176 187 185 204 

长期股权投资 12 15 15 15 15  财务费用 -17 -4 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -89 -224 0 0 0 

固定资产 102 23 12 2 2  投资收益 11 10 16 25 34 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 68 20 24 33 42  营业利润 -713 -576 -184 0 199 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 5 3 4 4 4 

其他非流动资产 1,800 1,172 1,102 1,415 1,909  利润总额 -709 -574 -180 4 203 

资产总计 1,982 1,230 1,154 1,466 1,968  所得税 -3 0 -2 0 2 

短期借款 399 190 190 190 190  净利润 -706 -573 -178 4 201 

应付和预收款项 266 222 335 530 718  少数股东损益 -10 -18 -1 0 1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 -696 -556 -177 4 200 

其他负债 427 330 323 436 549        

负债合计 1,092 742 848 1,156 1,457  预测指标      

股本 1,037 1,039 1,039 1,039 1,039   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 4,499 4,669 4,669 4,669 4,669  毛利率 35.81% 28.62% 29.68% 29.80% 31.00% 

留存收益 -4,423 -4,979 -5,156 -5,153 -4,952  销售净利率 -174.93% -110.99% -22.76% 0.32% 11.76% 

归母公司股东权益 1,118 733 552 555 756  销售收入增长率 -36.69% 25.88% 55.78% 58.45% 37.85% 

少数股东权益 -228 -245 -246 -246 -245  EBIT 增长率 -4.12% 42.89% 52.63% 102.21% 
4,998.38

% 

股东权益合计 890 488 306 310 511  净利润增长率 -8.12% 20.14% 68.05% 102.21% 
4,998.38

% 

负债和股东权益 1,982 1,230 1,154 1,466 1,968  ROE -62.23% -75.83% -32.18% 0.71% 26.50% 

       ROA -29.83% -35.70% -14.97% 0.30% 11.72% 

现金流量表（百万）       ROIC -51.17% -51.79% -35.61% 0.78% 28.50% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) -0.67 -0.53 -0.17 0.00 0.19 

经营性现金流 -307 -81 -124 20 192  PE(X) — — — 3,817.58 74.88 

投资性现金流 139 -55 58 19 28  PB(X) 13.41 20.47 27.19 27.00 19.84 

融资性现金流 106 -157 -77 0 0  PS(X) 37.71 29.96 19.23 12.14 8.80 

现金增加额 -62 -293 -143 38 220  EV/EBITDA(X) -22.29 -48.05 -93.13 844.40 70.17 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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