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主业预计下半年恢复，养老机器人前景可期 
 

 
[Table_Summary] 
我国养老机器人市场前景广阔。据国家统计局数据，2024 年末全国 60

岁及以上老年人口为 3.1 亿人，占比 22%；其中 65 岁及以上老年人口为

2.2 亿人，占比 15.6%。另据国家卫生健康委数据，我国 2021 年失能失

智老年群体约有 4500 万人，持证养老护理员只有约 50 万人，缺口巨大。

今年 6 月，工信部及民政局发布《关于开展智能养老服务机器人结对攻

关与场景应用试点工作的通知》，加快推动机器人赋能智慧养老发展，旨

在缓解养老人力缺口、完善服务体系。据中国社会福利与养老服务协会

2024 年测算，我国银发经济规模约 7 万亿元，占 GDP 约 6%；至 2035

年，银发经济规模有望达到 30 万亿元，占 GDP 约 10%。 

公司联手伍心养老，布局银发经济新赛道。松霖科技旗下子公司松霖机

器人与福建省伍心养老服务有限公司签订机器人采购合作合同，伍心养

老合计采购养老机器人产品成机数量不少于 1250 台，总计分三年交付，

其中 2026 年 8 月 15 日前交付成机 50 台；2027 年 8 月 15 日前交付成机

不少于 200 台；2028 年 8 月 15 日前成机不少于 1000 台。本次合作的开

展标志着松霖科技在智能服务机器人领域的产品应用能力得到了市场和

客户的高度认可，将进一步拓展其在养老智能化场景中的深度布局。 

2025H1 公司业绩暂承压，预计 2025H2 显著恢复。2025H1，公司新兴市

场增长良好，但受国际贸易政策多变及宏观经济形势影响，公司主要销

售区域收入同比下滑；公司判断当前外部压力为短期影响，因此未缩缄

费用开支，而是持续投入研发与市场拓展，为后续发力积蓄动能。据业

绩预告，2025H1 公司实现归母净利润 9000~9500 万元，同比下降

57%~59%；扣非归母净利润 7000~7500 万元，同比下降 63%~66%。公

司为对冲中美贸易摩擦影响，加快越南生产基地建设，越南松霖 2025 年

6 月已开始出货，进入产能爬坡阶段，为公司出口业务打开新空间。 

维持“增持”评级。考虑关税摩擦对公司短期业绩造成的影响，调整公

司盈利预测，预计 2025 年~2027 年营收为 28/33/38 亿元，同比 -

6%/+16%/+15%，归母净利润为 3.7/4.5/5.3 亿元（2025/2026 预测前值为

5.9/6.6 亿元，新增 2027 年预测），对应 PE 为 35/28/24 倍。 

 

风险提示：宏观经济风险，关税风险，公司业绩及估值不及预期   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,983 3,015 2,830 3,275 3,760 

(+/-)% -6.20% 1.06% -6.14% 15.72% 14.81% 

归属母公司净利润 352 446 367 448 533 

(+/-)% 34.94% 26.65% -17.87% 22.14% 19.12% 

每股收益（元） 0.97 1.10 0.85 1.03 1.23 

市盈率 18.70 16.79 34.73 28.43 23.87 

市净率 2.83 2.49 3.79 3.56 3.31 

净资产收益率(%) 15.24% 16.03% 10.92% 12.51% 13.86% 

股息收益率(%) 1.49% 1.80% 1.44% 1.75% 2.09% 

总股本 (百万股) 401 427 433 433 433 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 500 862 1,235 1,644  净利润 446 385 466 553 

交易性金融资产 1,263 1,263 1,263 1,263  资产减值准备 11 16 16 16 

应收款项 585 553 644 736  折旧及摊销 146 125 127 128 

存货 290 272 296 325  公允价值变动损失 -2 0 0 0 

其他流动资产 19 19 19 19  财务费用 -10 0 0 0 

流动资产合计 2,689 3,000 3,493 4,027  投资损失 -18 -2 -9 -10 

可供出售金融资产      运营资本变动 36 33 -13 -23 

长期投资净额 3 3 3 3  其他 -4 -2 4 4 

固定资产 1,062 969 870 767  经营活动净现金流量 604 555 591 669 

无形资产 265 256 246 237  投资活动净现金流量 -764 -9 5 6 

商誉 82 82 82 82  融资活动净现金流量 -281 -189 -223 -266 

非流动资产合计 1,675 1,563 1,436 1,307  企业自由现金流 -299 555 592 671 

资产总计 4,364 4,563 4,929 5,335       

短期借款 0 0 0 0       

应付款项 504 483 554 630  财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

预收款项 0 0 0 0  每股指标     

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  每股收益（元） 1.10 0.85 1.03 1.23 

流动负债合计 807 805 928 1,047  每股净资产（元） 7.43 7.75 8.27 8.89 

长期借款 0 0 0 0  每股经营性现金流量（元） 1.41 1.28 1.37 1.54 

其他长期负债 382 384 384 384  成长性指标     

长期负债合计 382 384 384 384  营业收入增长率 1.1% -6.1% 15.7% 14.8% 

负债合计 1,190 1,189 1,312 1,430  净利润增长率 26.6% -17.9% 22.1% 19.1% 

归属于母公司股东权益合计 3,174 3,356 3,580 3,848  盈利能力指标     

少数股东权益 0 18 37 57  毛利率 35.4% 34.7% 35.2% 35.7% 

负债和股东权益总计 4,364 4,563 4,929 5,335  净利润率 14.8% 13.0% 13.7% 14.2% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  应收账款周转天数 66.51 68.07 61.42 61.79 

营业收入 3,015 2,830 3,275 3,760  存货周转天数 55.77 54.78 48.21 46.23 

营业成本 1,948 1,847 2,123 2,417  偿债能力指标     

营业税金及附加 29 27 32 36  资产负债率 27.3% 26.1% 26.6% 26.8% 

资产减值损失 -16 -16 -16 -16  流动比率 3.33 3.73 3.76 3.85 

销售费用 83 99 109 124  速动比率 2.94 3.36 3.42 3.51 

管理费用 283 253 297 341  费用率指标     

财务费用 -23 0 0 0  销售费用率 2.8% 3.5% 3.3% 3.3% 

公允价值变动净收益 2 0 0 0  管理费用率 9.4% 8.9% 9.1% 9.1% 

投资净收益 18 2 9 10  财务费用率 -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业利润 500 413 498 595  分红指标     

营业外收支净额 -7 -6 -6 -6  股息收益率 1.8% 1.4% 1.8% 2.1% 

利润总额 493 407 492 589  估值指标     

所得税 47 22 26 35  P/E（倍） 16.79 34.73 28.43 23.87 

净利润 446 385 466 553  P/B（倍） 2.49 3.79 3.56 3.31 

归属于母公司净利润 446 367 448 533  P/S（倍） 2.62 4.50 3.89 3.39 

少数股东损益 0 18 19 20  净资产收益率 16.0% 10.9% 12.5% 13.9% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 濮阳：上海交通大学金融学硕士、金融学本科。曾作为建材、公用事业分析师，在长城证券、西南证券、兴业证券任职。曾获

2022 年东方财富最佳分析师建材前三名、2021 年金牛最佳分析师建材第五名、2021 年上半年东方财富最佳分析师建材第一名、

2021 年东方财富最佳分析师建材第三名。2022 年 7 月加入东北证券，现任东北证券建材组首席分析师。 

庄嘉骏：北京大学金融硕士，中山大学地理科学本科，曾任职于华为、思为科技。2022 年加入东北证券，现任建材新材料分析

师。 

上官京杰：清华大学建筑学硕士，2023 年加入东北证券，现任建材行业研究助理。  
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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