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相关报告 
1. 《主业利润短暂承压，抢占智能养老新风

口》   2025-08-27 

2. 《IDM 技术固本，智能机器人谱新篇》   

2025-06-11   

   
❖ 事件：1-3Q2025 年营收 18.52 亿元同降 15.49%；归母净利润 1.59 亿元

同降 50.53%。Q3 营收 7.12 亿元同降 4.33%；归母净利润 0.66 亿元同降

34.1%。 

❖ Q3 收入业绩环比改善，越南厂产能开始爬坡：Q3收入同降 4.33%主要

系受国际贸易环境及宏观经济形势变化的持续影响，主要销售区域收入同比

下滑；环比同增 23.12%系主要客户项目及订单有所修复。Q3毛利率 32.48%

同降 3.03pct，或系需求偏弱下产品价格短暂承压。Q3 销售/管理/研发费用

率为 2.40%/11.53%/8.64%，同比-0.57/+2.01/+0.99pct，越南基地建设带

动费用支出增加，公司持续投入研发、市场拓展与海外基地建设费用。Q3 归

母净利润同降 34.1%、环增 37.65%，主要系越南厂 6 月开始产能爬坡，且

上半年延后的订单逐步落地。经营活动现金流净额 0.62 亿元同降 72.40%。

Q1-3 收现比 107.1%同增 7.1pct；付现比 102.7%同增 11.9pct。 

❖ 追加投资越南厂，有望逐步承接海外需求：2025 年 10 月 17 日，公司

公告以自有资金向越南全资子公司追加 3000 万美元投资，显示公司对后续

海外需求的信心。展望后续，IDM 方面，越南厂的逐步达产，公司能够承接

越来越多的海外客户订单；机器人方面，公司专注自有品牌机器人，包括后勤

和护理服务，已获得伍心康养、泰康之家的青睐，且深耕 IDM 模式下的 AI 陪

伴服务机器人，1.0版本预计 4Q2025 在内部展厅进行展示。 

❖ 投资建议：我们预测公司 2025-2027 年归母净利润为 2.83/3.50/4.63 亿

元，同比-36.64%/+23.79%/+32.31%，EPS 为 0.65/0.81/1.07 元，10 月

31 日收盘价对应 PE 为 44.34x/35.82x/27.07x。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：渠道拓宽不及预期；汇率变化；宏观环境变化 

 
盈利预测 
 
[Table_FinchinaSimple] 币种(人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入(百万元) 2983 3015 3058 3535 4197 

收入增长率(%) -6.20 1.06 1.42 15.60 18.73 

归母净利润(百万元) 352 446 283 350 463 

净利润增长率(%) 34.94 26.65 -36.64 23.79 32.31 

EPS(元) 0.97 1.10 0.65 0.81 1.07 

PE 18.70 16.79 44.34 35.82 27.07 

ROE(%) 13.71 14.06 8.55 10.05 12.47 

PB 2.83 2.49 3.79 3.60 3.38 
  
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2025 年 10 月 31 日收盘价计算）      
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2983.42 3014.99 3057.85 3534.97 4197.19  成长性      

减:营业成本 1942.13 1948.46 2044.16 2343.87 2753.95  营业收入增长率 -6.2% 1.1% 1.4% 15.6% 18.7% 

 营业税费 31.18 28.61 30.58 35.35 41.97  营业利润增长率 12.9% 31.7% -37.8% 23.8% 32.3% 

   销售费用 115.12 83.19 82.56 93.68 109.13  净利润增长率 34.9% 26.6% -36.6% 23.8% 32.3% 

   管理费用 260.31 283.45 336.36 371.17 419.72  EBITDA 增长率 7.2% 4.6% -26.5% 23.2% 26.0% 

   研发费用 203.53 225.11 275.21 318.15 377.75  EBIT 增长率 14.8% 12.7% -33.8% 28.4% 32.2% 

   财务费用 -6.24 -23.11 -8.74 3.26 3.91  NOPLAT 增长率 33.3% -1.4% -33.5% 28.4% 32.2% 

  资产减值损失 -44.03 -16.28 -12.26 -14.06 -16.52  投资资本增长率 2.6% 7.8% 3.8% 6.0% 5.7% 

加:公允价值变动收益 -28.64 2.32 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 8.1% 23.4% 4.2% 5.3% 6.7% 

 投资和汇兑收益 6.82 18.03 6.12 7.07 8.39  利润率      

营业利润 379.50 499.77 310.83 384.77 509.08  毛利率 34.9% 35.4% 33.2% 33.7% 34.4% 

加:营业外净收支 -1.62 -6.58 0.00 0.00 0.00  营业利润率 12.7% 16.6% 10.2% 10.9% 12.1% 

利润总额 377.88 493.20 310.83 384.77 509.08  净利润率 13.1% 14.8% 9.3% 9.9% 11.0% 

减:所得税 -13.21 46.78 27.97 34.63 45.82  EBITDA/营业收入 19.3% 20.0% 14.5% 15.4% 16.4% 

净利润 352.49 446.42 282.86 350.14 463.26  EBIT/营业收入 13.6% 15.1% 9.9% 11.0% 12.2% 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  运营效率      

货币资金 903.58 500.13 386.24 380.51 450.04  固定资产周转天数 128 123 125 110 94 

交易性金融资产 728.67 1262.72 1462.72 1612.72 1712.72  流动营业资本周转天数 77 129 174 169 155 

应收账款 559.79 554.33 564.85 657.90 786.97  流动资产周转天数 310 318 323 300 280 

应收票据 53.03 30.73 31.43 35.35 41.97  应收账款周转天数 66 67 66 62 62 

预付账款 5.42 8.00 8.18 9.38 11.02  存货周转天数 63 56 51 48 45 

存货 314.08 289.66 294.36 325.25 370.24  总资产周转天数 523 514 523 478 433 

其他流动资产 38.87 18.62 28.62 38.62 28.62  投资资本周转天数 387 403 420 381 340 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.7% 14.1% 8.6% 10.1% 12.5% 

长期股权投资 3.05 3.17 3.17 3.17 3.17  ROA 9.0% 10.4% 6.4% 7.5% 9.2% 

投资性房地产 6.12 5.73 5.73 5.73 5.73  ROIC 12.9% 11.8% 7.6% 9.2% 11.5% 

固定资产 996.56 1062.18 1063.34 1088.95 1098.94  费用率      

在建工程 172.27 148.03 151.23 154.10 156.69  销售费用率 3.9% 2.8% 2.7% 2.7% 2.6% 

无形资产 230.37 265.26 273.20 280.14 286.08  管理费用率 8.7% 9.4% 11.0% 10.5% 10.0% 

其他非流动资产 15.52 17.52 21.25 21.25 21.25  财务费用率 -0.2% -0.8% -0.3% 0.1% 0.1% 

资产总额 4252.19 4364.10 4524.80 4859.95 5238.35  三费/营业收入 12.4% 11.4% 13.4% 13.2% 12.7% 

短期债务 45.47 0.00 0.00 43.15 29.55  偿债能力      

应付账款 485.14 461.20 482.65 546.90 634.94  资产负债率 39.5% 27.3% 26.9% 28.3% 29.1% 

应付票据 26.70 42.50 42.59 48.83 57.37  负债权益比 65.4% 37.5% 36.8% 39.5% 41.0% 

其他流动负债 6.29 2.80 2.80 2.80 2.80  流动比率 2.63 3.33 3.33 3.09 3.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.27 2.94 2.94 2.72 2.64 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 15.52 20.40 18.58 22.66 28.95 

负债总额 1680.58 1189.65 1216.82 1376.91 1523.68  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.44 0.53 0.33 0.40 0.54 

股本 407.99 428.47 432.90 432.90 432.90  分红比率 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

留存收益 1230.31 1489.46 1637.41 1812.48 2044.11  股息收益率 2.4% 2.9% 1.1% 1.4% 1.8% 

股东权益 2571.61 3174.46 3307.97 3483.04 3714.68  业绩和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(元) 0.97 1.10 0.65 0.81 1.07 

净利润 352.49 446.42 282.86 350.14 463.26  BVPS(元) 6.41 7.43 7.64 8.05 8.58 

加:折旧和摊销 170.62 145.57 140.46 157.33 174.24  PE(X) 18.7 16.8 44.3 35.8 27.1 

  资产减值准备 55.59 10.55 12.26 14.06 16.52  PB(X) 2.8 2.5 3.8 3.6 3.4 

公允价值变动损失 28.64 -2.32 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 11.28 -10.37 16.26 17.13 17.72  P/S 2.4 2.6 4.1 3.5 3.0 

   投资收益 -7.26 -18.03 -6.12 -7.07 -8.39  EV/EBITDA 12.2 12.8 28.2 23.0 18.1 

 少数股东损益 38.60 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -152.95 35.96 -6.67 -40.34 -34.27  PEG 0.5 0.6 — 1.5 0.8 

经营活动产生现金流量 476.77 603.60 419.23 490.19 627.82  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -286.53 -763.82 -361.70 -346.87 -295.35  REP      

融资活动产生现金流量 -394.90 -235.12 -177.94 -192.20 -249.35          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2025 年 10 月 31 日收盘价计算）     
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