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软通动力（301236.SZ）公司点评报告     

牵手人形机器人独角兽，打造新增长曲线 
 

 2024 年 07 月 04 日 

 

➢ 事件概述：7 月 3 日，软通动力与上海智元新创技术有限公司（以下简称智

元机器人）在上海签署战略合作协议。 

➢ “软+硬”强强联手，推动机器人迈向工业、家庭真实场景。智元机器人是

一家致力于以 AI+机器人的融合创新，打造世界级领先的具身智能机器人产品及

应用生态的创新企业。联合创始团队由丰富产业经验的全球著名企业核心高管、

人工智能领域顶尖科学家、创新极客和平台资源（上海人工智能研究院）组成，

团队综合互补团结，具有深厚的核心技术、产业管理经验和产业资源。先后入选

福布斯中国“2023 年全球新晋独角兽名单”、福布斯中国“2023 中国创新力企

业 50 强”和“2023 年度科创独角兽 100 强”。作为国内软件领域的领军企业，

软通动力也将充分将硬件、软件、AI 能力充分整合，推动人形机器人规模化迈向

工业、家庭真实场景。 

➢ 软通动力作为国内软件领域的领军企业，通过在机器人 OS、硬件研发、多

模态大模型、行业模型等领域的长期积累，构建了机器人具身智能的关键技术体

系：1）天鹤机器人 OS：基于软通动力深厚的基础软件开发能力，打造适合机器

人场景化应用的专用实时操作系统，助力繁荣机器人应用生态。2）智造及工业

大数据：依托软通动力无锡智能工厂机器人产线，支撑人形机器人本体技术快速

迭代，并开放智能生产场景及工业大数据，联合开发智能制造场景解决方案，加

速人形机器人工业场景应用的商用化落地。3）大模型能力：软通动力具备全栈

的人工智能及大模型服务能力，推出了软通天璇 2.0 MaaS 平台，在工业、教育、

金融、公共服务等领域构建行业大模型，可以使人形机器人更好地适应特定行业

的任务和环境。4）多模态能力：通过与中国人民大学卢志武教授团队的合作，

软通动力在多模态通用生成模型方面取得了显著成果，对于提升人形机器人的多

模态交互能力，增强其适应多场景的泛化能力具有重要价值。 

在 2023 年年报中，公司在研发投入及相关项目中明确提到机器人：在一体机研

发项目中，公司在国央企推出财务非银企直连 AI 机器人；在教育领域推出教育

一体机产品与解决方案、RPA 教育标准课件并具备培训能力。 

➢ 投资建议：公司的同方品牌硬件+“鸿蒙+欧拉+高斯”三大基础软件+AI 平

台的布局已经正式形成，自身稀缺性凸显。随着 AI 硬件终端的快速发展，2024

年有望成为 AI PC 元年，公司把握产业变革大潮发展 AI PC，未来有望打造自身

新的增长点。此次合作也意味着公司将向机器人领域进行积极探索，充分发挥“软

件+硬件”优势，增强自身实力。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.70、

10.58、14.17 亿元，当前股价对应 PE 分别为 41X、30X、23X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：政策落地进度不及预期；行业竞争可能加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17,581 30,766 36,996 44,525 

增长率（%） -8.0 75.0 20.3 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 534 770 1,058 1,417 

增长率（%） -45.1 44.3 37.3 34.0 

每股收益（元） 0.56 0.81 1.11 1.49 

PE 59 41 30 22 

PB 3.0 2.8 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 4 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 17,581 30,766 36,996 44,525  成长能力（%）     

营业成本 14,194 25,404 30,541 36,749  营业收入增长率 -7.97 75.00 20.25 20.35 

营业税金及附加 124 139 167 201  EBIT 增长率 -49.12 57.63 35.28 33.55 

销售费用 578 954 1,124 1,326  净利润增长率 -45.15 44.30 37.30 34.00 

管理费用 1,374 2,246 2,647 3,122  盈利能力（%）     

研发费用 957 1,538 1,813 2,138  毛利率 19.26 17.43 17.45 17.46 

EBIT 515 811 1,097 1,466  净利润率 3.04 2.50 2.86 3.18 

财务费用 17 37 29 28  总资产收益率 ROA 3.42 4.48 5.69 6.97 

资产减值损失 -4 -4 -4 -5  净资产收益率 ROE 5.06 6.90 8.84 10.87 

投资收益 14 24 29 35  偿债能力     

营业利润 485 794 1,093 1,468  流动比率 2.66 2.59 2.60 2.60 

营业外收支 11 8 8 8  速动比率 2.47 2.40 2.42 2.42 

利润总额 496 802 1,101 1,476  现金比率 1.31 1.22 1.13 1.08 

所得税 9 16 22 30  资产负债率（%） 32.13 34.85 35.24 35.34 

净利润 487 786 1,079 1,446  经营效率     

归属于母公司净利润 534 770 1,058 1,417  应收账款周转天数 105.26 70.00 68.00 65.00 

EBITDA 964 1,390 1,605 2,093  存货周转天数 18.40 12.00 10.00 9.00 

      总资产周转率 1.15 1.87 2.07 2.29 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,247 6,793 6,843 7,292  每股收益 0.56 0.81 1.11 1.49 

应收账款及票据 5,110 5,926 6,924 7,970  每股净资产 11.08 11.71 12.56 13.69 

预付款项 92 164 197 238  每股经营现金流 0.92 0.96 1.13 1.60 

存货 715 831 832 901  每股股利 0.18 0.26 0.36 0.48 

其他流动资产 471 776 921 1,095  估值分析     

流动资产合计 12,635 14,490 15,718 17,496  PE 59 41 30 22 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 3.0 2.8 2.7 2.4 

固定资产 812 837 847 851  EV/EBITDA 34.34 23.82 20.62 15.82 

无形资产 538 608 654 691  股息收益率（%） 0.54 0.78 1.07 1.43 

非流动资产合计 2,982 2,719 2,880 2,841       

资产合计 15,618 17,210 18,598 20,337       

短期借款 2,372 2,372 2,372 2,372  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 199 357 429 516  净利润 487 786 1,079 1,446 

其他流动负债 2,186 2,859 3,244 3,847  折旧和摊销 449 578 508 627 

流动负债合计 4,757 5,588 6,045 6,735  营运资金变动 -150 -504 -661 -702 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 872 913 1,075 1,522 

其他长期负债 260 409 509 451  资本开支 -535 -547 -394 -413 

非流动负债合计 261 410 510 452  投资 -447 0 0 0 

负债合计 5,018 5,998 6,555 7,187  投资活动现金流 -919 61 -365 -378 

股本 953 953 953 953  股权募资 79 0 0 0 

少数股东权益 39 54 76 105  债务募资 109 -22 -116 0 

股东权益合计 10,599 11,212 12,044 13,150  筹资活动现金流 -57 -429 -660 -696 

负债和股东权益合计 15,618 17,210 18,598 20,337  现金净流量 -100 546 50 448 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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