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市场数据  
收盘价(元) 11.10 

一年最低/最高价 6.29/13.97 

市净率(倍) 4.42 

流通A股市值(百万元) 5,777.77 

总市值(百万元) 5,777.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.51 

资产负债率(%,LF) 21.24 

总股本(百万股) 520.52 

流通 A 股(百万股) 520.52  
 

相关研究  
《恒银科技(603106)：银行智能终端

领跑者，持续布局区块链赋能数字货

币》 

2025-11-20 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 426.69 437.46 504.38 625.32 803.92 

同比（%） (27.08) 2.53 15.30 23.98 28.56 

归母净利润（百万元） (207.97) 40.12 36.28 54.62 85.25 

同比（%） (36.78) 119.29 (9.57) 50.54 56.08 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.40) 0.08 0.07 0.10 0.16 

P/E（现价&最新摊薄） (27.78) 144.00 159.24 105.78 67.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 12 月 11 日恒银科技与沐曦签署战略合作协议。 

◼ 合作聚焦“国产 GPU+金融场景交付”，以产品化、适配与试点验证推
动规模落地。2025 年 12 月 11 日恒银科技与沐曦签署战略合作协议（12

月 3 日已签领先渠道协议），双方将围绕技术研发、解决方案与市场生
态协同，打通“芯片—整机—应用”链路。落地上，以恒银的客户覆盖、
集成测试与交付运维体系承接沐曦算力底座，联合推出面向金融、政务、
能源等场景的 AI 服务器、训推一体机等产品，并推进国产软硬件栈的
适配优化与性能调优；同时在银行智能终端中深化边缘计算与端侧 AI

应用，降低部署与运维门槛，提升安全与可观测性。双方还计划通过联
合工作组/联合实验室推进样板工程，沉淀验收标准、SLA 与规模复制
方法论。 

◼ 恒银从银行终端制造商转型为金融业 AI 算力与智能化交付平台。金融
机构在风控、投研、客服与运营等环节的模型化应用加速，算力采购由
点状试点走向体系化建设，且对安全、稳定适配与全生命周期运维提出
更高要求。恒银在银行硬件研发生产、网点设备交付与维保方面积累深
厚，熟悉银行业务流程、软件使用方式与合规采购体系，能够将沐曦国
产 GPU 以 AI 服务器、训推一体机及端侧算力模块等形态嵌入银行应用
栈，并以“设备+软件适配+运维服务”方式交付，商业模式由一次性硬
件收入向持续服务与方案收入延伸。对沐曦而言，恒银提供进入金融客
户与场景的渠道与落地能力；对恒银而言，则打开算力产品与行业解决
方案的增量空间并抬升盈利质量。 

◼ 出海层面，合作有望为恒银的海外业务从“终端出口”升级为“算力化解
决方案输出”，强化长期想象空间。公司国际市场拓展提速，新增海外
市场并实现批量销售；同时在全球范围内通过多项认证测试，包含钞票
算法 RCB 认证、欧洲 ECB 认证及保险柜 GOST 认证等，为打开国际市
场提供保障；目前已成功拓展 60 多个国家，产品在孟加拉与菲律宾等
落地。展望未来，若恒银在海外复制其“终端交付+运维服务”体系，并叠
加沐曦国产算力底座，竞争维度将由单一硬件供给升级为“算力化终端+

行业方案”输出，有望在跨境贸易、口岸及海外金融网点等高实时性场
景提升渗透率。在数字人民币跨境应用逐步扩围背景下，公司具备成为
“数字人民币出海”硬件抓手之一的潜在空间，但仍需跟踪当地监管适
配、生态伙伴与项目节奏等不确定性。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前判断，预测公司 2025-2027 年营业
收入分别为 5.0/6.3/8.0 亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PS 预计分别
为 11.5/9.2/7.2 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：出海业务风险；地缘冲突风险；技术探索不及预期；数字人
民币推广不确定性；股价波动风险。  

-26%

-19%

-12%

-5%

2%

9%

16%

23%

30%

37%

2024/12/16 2025/4/15 2025/8/13 2025/12/11

恒银科技 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

  
恒银科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,224 1,184 1,389 1,553  营业总收入 437 504 625 804 

货币资金及交易性金融资产 908 830 949 989  营业成本(含金融类) 325 366 445 562 

经营性应收款项 175 200 255 331  税金及附加 5 5 6 8 

存货 133 142 173 218  销售费用 26 25 31 40 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 45 48 59 75 

其他流动资产 8 11 12 15  研发费用 48 53 63 80 

非流动资产 518 628 632 635  财务费用 (26) (20) (18) (21) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 29 17 26 38 

固定资产及使用权资产 282 282 281 282  投资净收益 0 3 3 3 

在建工程 11 11 11 11  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 21 21 20 19  减值损失 (5) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 45 48 68 101 

其他非流动资产 202 313 317 321  营业外净收支  (1) (5) (5) (4) 

资产总计 1,743 1,812 2,021 2,188  利润总额 44 43 63 97 

流动负债 244 286 461 576  减:所得税 4 6 9 12 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 40 36 55 85 

经营性应付款项 130 135 164 208  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 86 119 231 286  归属母公司净利润 40 36 55 85 

其他流动负债 29 32 65 83       

非流动负债 193 198 198 198  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.08 0.07 0.10 0.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 12 22 45 76 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 31 25 48 78 

其他非流动负债 193 198 198 198       

负债合计 437 485 659 775  毛利率(%) 25.65 27.44 28.80 30.14 

归属母公司股东权益 1,306 1,328 1,361 1,413  归母净利率(%) 9.17 7.19 8.74 10.60 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,306 1,328 1,361 1,413  收入增长率(%) 2.53 15.30 23.98 28.56 

负债和股东权益 1,743 1,812 2,021 2,188  归母净利润增长率(%) 119.29 (9.57) 50.54 56.08 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 64 55 148 80  每股净资产(元) 2.51 2.55 2.62 2.72 

投资活动现金流 25 (124) (8) 1  最新发行在外股份（百万股） 521 521 521 521 

筹资活动现金流 0 (9) (21) (33)  ROIC(%) 0.88 1.44 2.87 4.79 

现金净增加额 88 (78) 118 48  ROE-摊薄(%) 3.07 2.73 4.01 6.03 

折旧和摊销 19 3 3 3  资产负债率(%) 25.08 26.73 32.63 35.41 

资本开支 (5) (5) (5) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 144.00 159.24 105.78 67.77 

营运资本变动 4 5 88 (9)  P/B（现价） 4.42 4.35 4.24 4.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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