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创新研发驱动主业大健康与智能厨卫持续升级。24年大健康业务营收实现

3.59亿元，同比+18%，毛利率 49.18%，同比-5.81%，销售量 306万件，

同比-31%；智能厨卫业务营收实现 25.32亿元，同比-1.63%，毛利率

33.90% ，同比+0.71%，销量 5355万件，同比-3%。公司持续加大研发投

入，推动大健康软硬件业务融合与技术创新，将饮水健康、美容健康品类

与智能健康硬件融合发展；在电子微气泡技术、电子控制淋浴技术、超节

水淋浴水花技术、臭氧微气泡技术方面取得新突破，并成功应用于现有品

类升级和新品类拓展。 

依托技术储备积极布局机器人新领域。2025年 2月，松霖科技成立全资子

公司厦门松霖机器人科技有限公司；通过并购专精特新厦门威迪思，进一

步夯实底盘与控制技术研发底蕴。公司具备 AI硬件全链条能力，目前已

在大健康等领域成功研发了多款搭载 AI技术的创新产品；公司将厨卫、

美容健康领域的十余年核心技术迁移至养老机器人研发，在技术储备上具

备先发优势，在运动控制、多模态情感交互、低成本离线语音系统等领域

达到行业领先水平。目前公司已涉及大健康机器人、工业类机器人、AI陪

伴机器人、人形机器人等领域。近日，松霖首款自主设计人形机器人样机

已亮相国际厨卫展；此外公司与伍心康养达成合作，有望成为智能养老机

器人规模化落地的标杆案例。 

持续深化 IDM模式，积极践行“三三一”战略。公司践行“三三一”战

略，即聚焦机器人、大健康软硬件及智能厨卫三大领域，持续深化技术、

设计、制造三大底层共享能力，丰富产品品类和市场覆盖，推进产研全球

化布局。继续深化 IDM（Innovation Design Manufacturer）经营模式，

以扩大产业化规模，深化客户资源和上下游产业整合；智能电子事业部加

大专业 AI 算法团队的建设力度，进一步实现产品智能化；投建的越南制

造基地 25年已投产，有效提高公司海外产品的交付与供给能力。 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027年实现营收 32.12/37.32/48.54 亿

元，归母净利润分别为 5.55/8.99/12.14亿元，EPS分别为

1.28/2.08/2.80 元，PE为 18.75/11.58/8.58 倍。首次覆盖，给予“推

荐”评级。 

风险提示：技术研发不达预期，市场竞争加剧，全球宏观经济波动     
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3015 3212 3732 4854 

(+/-)% 1.06 6.54 16.17 30.07 

归母净利润 446 555 899 1214 

(+/-)% 26.65 24.40 61.94 35.00 

EPS (元) 1.10 1.28 2.08 2.80 

ROE(%) 14.06 15.69 22.51 26.35 

PE 16.79 18.75 11.58 8.58 

PB 2.49 2.94 2.61 2.26  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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1 盈利预测与投资建议 

1.1 盈利预测 

我们对公司 2025-2027 年盈利预测做如下假设： 

1） 大健康业务，假设 25-27年收入增速分别为 20%、25%、30%，毛利率方面，预

计 25-27年分别为 48%、47%、46%。 

2） 智能厨卫业务，假设 25-27年收入增速分别为 2%、5%、8%，毛利率方面，假

设 25-27年毛利率分别 34%、35%、36%。 

3） 机器人业务，假设 26-27年收入增速分别为 500%、233%，毛利率方面，假设

25-27年毛利率分别 44%、50%、45% 

4） 其他业务，假设 25-27年收入增速分别为 20%、22%、24%，毛利率方面，假设

25-27年毛利率分别 26%、28%、30% 

5） 假设公司 25-27 年销售费用率分别为 2.60%、2.30%、2.00%；管理费用率分

别为 9.40%、9.50%、9.60%；研发费用率分别为 7.50%、7.50%、8.00%。 

  

图表1:公司分业务收入预测（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

销售收入（百万元）304.13 358.87 430.64 538.31 699.80

yoy — 18% 20% 25% 30%

毛利率 55% 49% 48% 47% 46%

销售收入（百万元）2574.33 2532.37 2583.02 2712.17 2929.14

yoy — -2% 2% 5% 8%

毛利率 33% 34% 34% 35% 36%

销售收入（百万元）— — 50.00 300.00 1000.00

yoy — — — 500% 233%

毛利率 — — 44% 50% 45%

销售收入（百万元）104.96 123.76 148.51 181.18 224.67

yoy — 18% 20% 22% 24%

毛利率 22% 25% 26% 28% 30%

合计收入（百万元）2983.42 3014.99 3212.17 3731.66 4853.61

增长率 -6% 1% 7% 16% 30%

综合毛利率 35% 35% 36% 38% 39%

大健康业务

智能厨卫业务

机器人

其他
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1.2投资建议 

可比公司方面，我们选择同样积极布局机器人产业的企业麦迪科技、倍轻松、三

晖电气作为可比公司。 

我们预计公司 2025-2027年实现营收 32.12/37.32/48.54亿元，归母净利润分别

为 5.55/8.99/12.14 亿元， EPS 分别为 1.28/2.08/2.80 元， PE 分别为

18.75/11.58/8.58倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表 2：可比公司估值表（收盘日期：2025-07-22） 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所（可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期） 

  

2风险提示 

技术研发不及预期、市场竞争加剧、全球宏观经济波动。 
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[Table_Forcast] 附录:公司财务预测表 单位：百万元(人民币) 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2689 3039 3728 4610  营业总收入 3015 3212 3732 4854 

货币资金 500 385 526 593  营业成本 1948 2056 2317 2956 

应收票据 31 54 73 108  税金及附加 29 29 30 39 

应收账款 554 598 705 944  销售费用 83 84 86 97 

其它应收款 14 15 19 26  管理费用 283 302 355 466 

预付账款 8 8 12 18  研发费用 225 241 280 388 

存货 290 266 295 392  财务费用 -23 -9 -5 -3 

其他 1292 1714 2100 2530  资产减值损失 -16 -26 -26 -26 

非流动资产 1675 1865 1899 2135  公允价值变动收益 2 0 0 0 

长期投资 3 4 4 5  投资收益 18 64 149 194 

固定资产 1062 1102 1144 1187  营业利润 500 606 980 1322 

无形资产 265 302 345 388  营业外收入 2 1 1 1 

其他 344 457 407 556  营业外支出 8 3 3 3 

资产总计 4364 4905 5627 6745  利润总额 493 604 978 1320 

流动负债 807 782 849 1153  所得税 47 48 78 106 

短期借款 0 50 100 300  净利润 446 555 899 1214 

应付账款 461 457 483 575  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 346 275 267 279  归属母公司净利润 446 555 899 1214 

非流动负债 382 584 784 984  EBITDA 602 722 1108 1460 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.10 1.28 2.08 2.80 

其他 382 584 784 984       

负债合计 1190 1366 1633 2137  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0  成长能力(同比增长率%)     

股本 428 433 433 433  营业总收入 1.06 6.54 16.17 30.07 

资本公积 1309 1388 1388 1388  营业利润 31.69 21.18 61.74 34.92 

留存收益 1489 1778 2233 2847  归属母公司净利润 26.65 24.40 61.94 35.00 

归属母公司股东权益 3174 3539 3995 4608  获利能力(%)     

负债和股东权益 4364 4905 5627 6745  毛利率 35.37 35.99 37.92 39.10 

      净利率 14.81 17.29 24.10 25.01 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 14.06 15.69 22.51 26.35 

经营活动现金流 604 449 691 771  ROIC 11.81 13.30 18.57 20.76 

净利润 446 555 899 1214  偿债能力     

折旧摊销 146 127 135 144  资产负债率(%) 27.26 27.85 29.02 31.68 

财务费用 -10 1 3 7  净负债比率(%) -5.49 5.40 7.52 13.75 

投资损失 -18 -64 -149 -194  流动比率 3.33 3.89 4.39 4.00 

营运资金变动 36 -161 -151 -331  速动比率 2.94 3.49 4.01 3.61 

其他 4 -10 -47 -69  营运能力     

投资活动现金流 -764 -618 -349 -491  总资产周转率 0.70 0.69 0.71 0.78 

资本支出 -250 -265 -87 -275  应收账款周转率 5.41 5.58 5.73 5.89 

长期投资 -532 -401 -401 -401  应付账款周转率 4.12 4.48 4.93 5.59 

其他 18 47 139 184  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -281 49 -202 -213  每股收益 1.10 1.28 2.08 2.80 

短期借款 -45 50 50 200  每股经营现金 1.41 1.04 1.60 1.78 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 7.43 8.17 9.23 10.64 

普通股增加 20 4 0 0  估值比率     

资本公积增加 347 79 0 0  P/E 16.79 18.75 11.58 8.58 

其他 -602 -85 -252 -413  P/B 2.49 2.94 2.61 2.26 

现金净增加额 -412 -115 141 67  EV/EBITDA 12.82 14.68 9.67 7.56 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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