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经纬恒润（688326.SH）系列点评六     

25Q3 营收稳健 RoboX 全面推进 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季度报告，2025 年前三季度营收 44.64 亿元，

同比+25.88%；归母净利润-0.75 亿元，同比+3.35 亿元；扣非归母净利润-1.23

亿元，同比+3.52 亿元；其中 2025Q3 营收 15.55 亿元，同比+2.40%，环比-

1.57%；归母净利润 0.12 亿元，同比+0.89 亿元，环比-0.21 亿元；扣非归母净

利润-0.08 亿元，同比+0.80 亿元，环比-0.27 亿元。 

➢ 营收保持稳健 归母同比扭亏。1）收入端：2025Q3 营收 15.55 亿元，同比

+2.40%，环比-1.57%，整体保持稳健；2）利润端：归母净利润 0.12 亿元，同

比+0.89 亿元，环比-0.21 亿元；扣非归母净利润-0.08 亿元，同比+0.80 亿元，

环比-0.27 亿元。2025Q3 毛利率为 22.13%，同比-1.82pct，环比-2.51pct，归

母净利率为 0.77%，同比+5.82pct，环比-1.32pct。归母净利润同比扭亏，主要

系公司人员效能提升、期间费用和研发费用减少以及其他收益增加所致；3）费

用 端 ： 2025Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

4.90%/6.04%/12.42%/0.00%，同比分别-1.93/-0.39/-4.28/+0.57pct，环比分

别+0.38/+0.15/+0.31/+0.47pct，公司费用率同比明显下降，环比保持稳定。 

➢ 三大特种载具亮相 赋能多样化场景应用。2025 年 10 月，公司自研重载自

动驾驶平板车（HAV）、无人驾驶重卡（RoboTruck）、无人驾驶公交（RoboBus）

三大整车级平台产品集体亮相：第三代全栈自研重载自动驾驶平板车 HAV 实现

全自动无人驾驶，能完成从任务发布、运输执行到货物装卸对接的全流程自动化

操作；电动重卡“笛卡尔”搭载自研 OMS 智能管理系统，能实现对车辆状态、

货物信息的全程可视可控，为高货值、高敏感度物料提供全链条安全保障；L4 级

别无人驾驶微型公交车搭载公司自研多传感器融合感知系统，确保了车辆在复杂

路况下的精准识别和安全决策，为解决出行难题提供智能化解决方案。 

➢ 国际化战略不断推进 海外布局成效显著。公司国际市场不断开拓，国际业

务进展迅速，持续获得多个 OEM/Tier1 产品定点，如 Stellantis、Scania、

InternationalMotors、PACCAR、Schaeffler、BorgWarner、Magna 及 HI-LEX 

等。公司已在天津、南通、南昌及马来西亚设立四大生产基地，建立完善集成供

应链体系，并在中国、美国、欧盟及东盟地区设有研发和服务中心。公司天津工

厂一次性通过国际知名整车厂的供应商审核，彰显公司全球化战略布局硬实力。 

➢ 投资建议：公司为国内少数能实现覆盖智能驾驶电子产品、研发服务及解决

方案、高级别智能驾驶整体解决方案的企业之一。预计公司 2025-2027 年营收

分别为 73.24/90.43/107.48 亿元，归母净利润分别为 0.52/3.90/6.14 亿元，

EPS 分别为 0.43/3.26/5.12 元，对应 2025 年 10 月 29 日 106.51 元/股收盘价，

2025-2027 年 PE 分别为 245/33/21 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车销量不及预期，智能化渗透不及预期，新客户拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,541 7,324 9,043 10,748 

增长率（%） 18.5 32.2 23.5 18.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -550 52 390 614 

增长率（%） -153.3 109.5 648.9 57.2 

每股收益（元） -4.59 0.43 3.26 5.12 

PE / 245 33 21 

PB 3.1 3.2 2.9 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,541 7,324 9,043 10,748  成长能力（%）     

营业成本 4,349 5,645 6,974 8,267  营业收入增长率 18.46 32.18 23.47 18.85 

营业税金及附加 32 37 39 47  EBIT 增长率 -53.38 120.80 270.88 47.97 

销售费用 300 330 362 408  净利润增长率 -153.30 109.47 648.94 57.24 

管理费用 391 403 452 473  盈利能力（%）     

研发费用 1,039 842 814 935  毛利率 21.51 22.92 22.88 23.08 

EBIT -629 131 486 719  净利润率 -9.93 0.71 4.32 5.71 

财务费用 -29 -19 -18 -20  总资产收益率 ROA -5.85 0.50 3.24 4.50 

资产减值损失 -89 -94 -102 -107  净资产收益率 ROE -13.15 1.29 8.82 12.17 

投资收益 -9 -4 -5 -5  偿债能力     

营业利润 -595 53 399 628  流动比率 1.25 1.09 1.11 1.16 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.87 0.65 0.66 0.67 

利润总额 -598 53 399 628  现金比率 0.32 0.15 0.18 0.20 

所得税 -53 1 9 14  资产负债率（%） 54.54 60.65 62.43 62.34 

净利润 -545 52 390 614  经营效率     

归属于母公司净利润 -550 52 390 614  应收账款周转天数 101.21 96.57 90.28 88.34 

EBITDA -382 397 783 1,042  存货周转天数 128.39 118.97 130.42 136.23 

      总资产周转率 0.59 0.74 0.80 0.84 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,506 895 1,268 1,642  每股收益 -4.59 0.43 3.26 5.12 

应收账款及票据 2,041 2,385 2,790 3,258  每股净资产 34.87 33.67 36.92 42.04 

预付款项 50 70 86 102  每股经营现金流 -4.48 2.23 6.92 7.05 

存货 1,482 2,249 2,804 3,453  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 760 858 918 897  估值分析     

流动资产合计 5,839 6,457 7,866 9,351  PE / 245 33 21 

长期股权投资 6 6 6 6  PB 3.1 3.2 2.9 2.5 

固定资产 1,382 1,718 1,876 2,015  EV/EBITDA / 33.35 16.90 12.71 

无形资产 722 792 832 862  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,568 4,042 4,170 4,287       

资产合计 9,407 10,498 12,036 13,638       

短期借款 568 618 618 618  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,693 3,409 4,285 5,126  净利润 -545 52 390 614 

其他流动负债 1,428 1,889 2,160 2,307  折旧和摊销 247 266 298 323 

流动负债合计 4,689 5,916 7,063 8,051  营运资金变动 -398 -210 -66 -318 

长期借款 0 50 50 50  经营活动现金流 -538 268 830 846 

其他长期负债 442 402 402 402  资本开支 -713 -684 -380 -393 

非流动负债合计 442 452 452 452  投资 -506 0 0 0 

负债合计 5,131 6,367 7,515 8,502  投资活动现金流 -1,228 -666 -384 -399 

股本 120 120 120 120  股权募资 45 0 0 0 

少数股东权益 92 92 92 92  债务募资 248 100 0 0 

股东权益合计 4,276 4,131 4,522 5,136  筹资活动现金流 -57 -212 -73 -73 

负债和股东权益合计 9,407 10,498 12,036 13,638  现金净流量 -1,827 -611 373 374 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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