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【投资要点】 

 松霖科技发布 2025 年半年报，公司 2025 年上半年实现营收 11.40 亿

元，同比下降 21.23%，归母净利润 0.93 亿元，同比下降 57.92%，扣

非归母净利润 0.71 亿元，同比下降 65.41%。2025H1 受关税扰动影

响，公司收入短期承压，另外由于公司加大对越南基地及机器人业务

的投入，费用率同比提升 7.73pct，对净利润存在短期扰动。 

 聚焦机器人、大健康软硬件及智能厨卫三大领域。1）智能厨卫产品现

阶段主要包括淋浴花洒、护理龙头、智能马桶、厨房龙头等，2025H1

实现营收 10.06 亿元，占比 88.23%。2）大健康软硬件业务通过整合

美容健康、睡眠健康及运动健康、饮水健康等细分场景，提供涵盖皮

肤、毛发、口腔、肌肉、神经等关键部位的智能检测与精准护理的技

术解决方案。产品涵盖智能测肤仪、美容仪、脱毛仪、创新电刷、冲牙

器、智能瑜伽垫、智能止鼾枕、睡眠监测仪、健康水机、私密仪等，

2025H1 实现营收 1.10 亿元，占比 9.66%。受关税扰动影响，2025H1

整体毛利率下降 1.83pct。 

 “IDM 模式+自有品牌模式”双轨运营。公司采用 IDM 模式，以客户

需求为导向，自主完成技术研发创新、产品创意设计、产品生产制造

等关键价值活动，形成了以研发创新能力为核心的完整的 IDM 运营模

式，为下游客户提供附加值更高的产品；而对于医疗机构、康养机构、

美容机构等场景，以及工业园区、办公场所、展厅等 B 端后勤服务场

景，则通过自有品牌渠道展开市场拓展与渗透，依托用户粘性实现价

值的有效转化。在自有品牌研发体系构建上，采取内部研发团队与外

部资源协同联动的创新模式。 

 依托松霖机器人进军机器人领域，聚焦护理机器人与后勤机器人。公

司 2025 年 2 月成立全资子公司松霖机器人，切入机器人领域，产品

包括护理服务机器人系统、后勤服务机器人系统。其中护理服务机器

人系统面向养老、护理、医美等场景；后勤服务机器人面向巡检、搬

运、讲解、清洁等后勤总务类场景。松霖机器人 2025 年 3 月收购厦

门威迪思 100%股权，结合其移动与底盘技术能力，拟打造出具有市

场竞争力的后勤服务机器人系统。 

 松霖机器人战略合作伍心养老，千台养老机器人订单落地。2025 年 8

月，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，伍心养老决定向松霖机器人采购可应用于助行、清洁、理疗、

配送、接待、巡检、监控监测、护理陪伴等多场景的智能机器人产品。

伍心养老合计采购养老机器人产品成机数量不少于 1250 台（不含样

机），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。  
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相对指数表现 

 

  
基本数据  
总市值（百万元） 13,480.51 

 
流通市值（百万元） 13,226.91 

 
52 周最高/最低（元） 32.70/17.23 

 
52 周最高/最低（PE） 29.73/15.66 

 
52 周最高/最低（PB） 4.44/2.34 

 
52 周涨幅（%） 80.73 

 
52 周换手率（%） 49.36 

   
注：数据更新日期截止 2025 年 09 月 30 日 
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【投资建议】 

 公司加速海外产能建设，越南生产基地一期工程已于 2025 年 6 月实现首单出

货，预计 2025Q4 可基本达产；二期工程于 6 月启动建设，计划 2026H1 投入

运营，一期与二期目标产值达 2 亿美金。预计公司 2025-2027 年实现归母净利

润 3.83、4.99、6.90 亿元，同比增长-14.29%、30.47%、38.20%，现价对应 PE

为 36、27、20 倍，首次覆盖予以“增持”评级。 

 

盈利预测 
 

项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3014.99 2876.62 3399.33 4160.73 

增长率(%) 1.06% -4.59% 18.17% 22.40% 

归属母公司净利润（百万元） 446.42 382.61 499.18 689.88 

增长率(%) 26.65% -14.29% 30.47% 38.20% 

EPS(元/股) 1.10 0.88 1.15 1.59 

市盈率（P/E） 16.79 35.64 27.32 19.77 

市净率（P/B） 2.49 3.90 3.46 3.00 
 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 注：数据截至 9 月 29 日 

 

【风险提示】 

 市场竞争加剧，海外产能投产进度不及预期，机器人订单进度不及预期。 

 
 
  



敬请阅读本报告正文后各项声明 3 

 

 
松霖科技（603992）财报点评   

 

 
资产负债表（百万元）  现金流量表（百万元） 

至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2689.36 3002.78 3607.93 4398.86  经营活动现金流 603.60 558.87 633.81 813.34 

货币资金 500.13 380.89 339.73 419.99  净利润 446.42 390.41 509.37 703.96 

应收及预付 593.06 558.83 660.19 807.77  折旧摊销 145.57 152.43 159.84 164.95 

存货 289.66 259.52 300.42 357.63  营运资金变动 35.96 33.25 -23.25 -37.78 

其他流动资产 1306.52 1803.55 2307.59 2813.47  其它 -24.34 -17.23 -12.16 -17.79 

非流动资产 1674.74 1571.48 1451.64 1366.70  投资活动现金流 -763.82 -524.92 -523.00 -559.20 

长期股权投资 3.17 3.17 3.17 3.17  资本支出 -250.08 -40.00 -40.00 -80.00 

固定资产 1062.18 1030.71 963.86 889.10  投资变动 -531.90 -500.00 -500.00 -500.00 

在建工程   148.03 76.82 34.09 32.45  其他 18.16 15.08 17.00 20.80 

无形资产 265.26 261.01 256.27 251.02  筹资活动现金流 -280.59 -158.99 -151.97 -173.87 

其他长期资产 196.11 199.77 194.26 190.95  银行借款 -45.47 5.00 5.00 5.00 

资产总计 4364.10 4574.27 5059.57 5765.56  债券融资 -284.53 -100.00 -100.00 -100.00 

流动负债  807.38 778.35 906.40 1084.30  股权融资 9.64 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 5.00 10.00 15.00  其他 39.77 -63.99 -56.97 -78.87 

应付及预收 504.12 482.99 559.12 665.61  现金净增加额  -412.19 -119.24 -41.16 80.26 

其他流动负债 303.27 290.35 337.29 403.69  期初现金余额 902.98 490.79 371.55 330.39 

非流动负债 382.26 288.13 198.13 108.13  期末现金余额 490.79 371.55 330.39 410.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

应付债券 310.91 210.91 110.91 10.91       

其他非流动负债 71.35 77.22 87.22 97.22       

负债合计  1189.65 1066.48 1104.53 1192.43       

实收资本 428.47 432.90 432.90 432.90       

资本公积  1308.74 1304.32 1304.32 1304.32       

留存收益 1489.46 1830.25 2267.31 2871.32  主要财务比率 

归属母公司股东权益 3174.46 3499.98 3937.04 4541.05  至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 7.81 18.00 32.07  成长能力（%）     

负债和股东权益 4364.10 4574.27 5059.57 5765.56  营业收入增长 1.06% -4.59% 18.17% 22.40% 

      营业利润增长 31.69% -13.68% 30.47% 38.20% 

利润表（百万元）  归属母公司净利润增长 26.65% -14.29% 30.47% 38.20% 

至 12 月 31 日 2024A 2025E 2026E 2027E  获利能力（%）     

营业收入 3014.99 2876.62 3399.33 4160.73  毛利率 35.37% 35.04% 36.37% 38.11% 

营业成本 1948.46 1868.54 2163.01 2574.94  净利率 14.81% 13.57% 14.98% 16.92% 

税金及附加 28.61 27.33 32.29 39.53  ROE 14.06% 10.93% 12.68% 15.19% 

销售费用 83.19 86.30 101.98 124.82  ROIC 11.81% 10.27% 12.29% 15.05% 

管理费用 283.45 273.28 319.54 386.95  偿债能力     

研发费用 225.11 230.13 265.15 312.05  资产负债率（%） 27.26% 23.31% 21.83% 20.68% 

财务费用 -23.11 -5.84 -4.68 -5.48  净负债比率 - - - - 

资产减值损失 -16.28 0.00 0.00 0.00  流动比率 3.33 3.86 3.98 4.06 

公允价值变动收益 2.32 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.94 3.49 3.62 3.70 

投资净收益 18.03 14.38 17.00 20.80  营运能力     

资产处置收益 0.75 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.70 0.64 0.71 0.77 

其他收益 19.93 20.14 23.80 29.13  应收账款周转率 5.41 5.36 6.00 6.10 

营业利润 499.77 431.40 562.84 777.85  存货周转率 6.45 6.80 7.73 7.83 

营业外收入 1.59 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）     

营业外支出 8.17 0.00 0.00 0.00  每股收益 1.10 0.88 1.15 1.59 

利润总额 493.20 431.40 562.84 777.85  每股经营现金流 1.41 1.29 1.46 1.88 

所得税 46.78 40.98 53.47 73.90  每股净资产 7.43 8.08 9.09 10.49 

净利润 446.42 390.41 509.37 703.96  估值比率     

少数股东损益 0.00 7.81 10.19 14.08  P/E 16.79 35.64 27.32 19.77 

归属母公司净利润 446.42 382.61 499.18 689.88  P/B 2.49 3.90 3.46 3.00 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 注：数据截至 9 月 29 日   
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分析师申明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公

正，结论不受任何第三方的授意或影响。 

 

投资评级说明 

报告中所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为以报告发布日后的 3-12 个月

内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A 股市场以沪深 300 指数

为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅介于 15%～5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上。 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由本公司制作及在中华人民共和国（香港和澳门特别行政区、台湾省除外）发布。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告信息均来源于公开资料或本公司认为可靠的资料，但本公司对该等信息的真实性、准确性和完整性不

作任何保证。本报告所载的资料、意见及预测仅反映报告出具日的判断，且预测方法及结果存在一定程度局

限性。在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、预测不一致的报告，但本公司没有义务和责任及

时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的盈利预测、评级、估值等观点，均基于特定的假设和前提条件，不构成所述证券买卖的出价或

征价，亦不构成对具体证券在具体价位、具体时点、具体市场表现的投资建议。 

在任何情况下，本报告的内容不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状

况或需求。客户需充分考虑自身特定状况，不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司

不对任何人因使用本报告所载任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

在法律允许的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也

可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等服务。客户应充分考虑可能存在的利益冲突，勿将本

报告作为投资决策的唯一参考依据。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播
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