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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 7.15 元

总市值/流通市值 11830/11624 百万元

52周最高价/最低价 8.67/5.36 元

近 3 个月日均成交额 590.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天娱数科（002354.SZ）-2025 上半年收入增长 30%，AI 直播电

商业务发展较快》 ——2025-08-29

《天娱数科（002354.SZ）-2025 年第一季度收入增长 31%，AI/

具身智能布局前瞻》 ——2025-05-08

《天娱数科（002354.SZ）-第三季度收入增长 24%，AI 应用场景

和数据资源丰富》 ——2024-10-29

数据流量业务带动上半年收入增长30%。1）2025年公司实现营收20.8亿元，

同比增长31.6%；归母净利润-4885.1万元，同比减亏58.6%；扣非净利润-1.2

亿元，同比减亏40.1%。2）2026年第一季度，公司实现营收5.5亿元，同

比增长12.8%；归母净利润达3024.1万元，同比大幅增长476.9%，扣非后

净利润同比增长459.0%。

移动应用分发业务用户数持续提升，头部AI应用全面上架。截至2025年12

月末，国内移动应用分发平台爱思助手总注册用户达3.62 亿人，新增注册

用户数2,469 万人，月活用户数达1,505万人；上架应用达5900个，覆盖

了 AI应用、社交、电商、游戏等众多领域。报告期内，爱思助手已上架

DeepSeek、Kimi、智谱清言、文心一言、豆包等头部AI应用，成为AI产品

连接用户、内容触达、产品推荐和商业转化的关键入口。

AI营销业务为公司业绩增长的主要驱动力。公司在AI营销领域布局较早，

已通过垂类大模型和SaaS平台形成规模化收入。1）在内容生产方面，2025

年AI生成视频超12.5万支；营销流程自动化方面，平台新增广告账户121.1

万个、创建投放计划1.4亿条。2）此外，AI营销能力已孵化出自主品牌和

“新品种草机”运营模式，2025年公司旗下美妆品牌A-9 Code实现全渠道

销售5500万元以上，“新品种草机”应用于跨境电商领域服务13个高端品

牌、2025年交易额达2.6亿元，并获得抖音电商跨境“直播运营GMV服务之

星”奖项。

布局AI应用垂类领域，为未来增长蓄力。1）在AI短剧/漫剧领域，公司已

使用AI数字人为广告主提供AI视频服务，并持续推动AI漫剧场景落地；2）

在空间智能领域，公司累计沉淀超150万条3D数据及518万条多模态数据，

公司建设空间智能MaaS平台，可适配人形机器人、双臂机器人、轮式机器

人等多类本体，具备较大的变现潜力。

风险提示：应用商业化不及预期；参股公司亏损或减值；宏观经济风险等。

投资建议：看好AI智能体的发展空间和具身智能平台变现的可能，维持“优

于大市”评级。公司的AIGC赋能营销和直播电商业务、具身智能平台潜力

较大，我们上调26-27年盈利预测、新增28年盈利预测，预计26-28年归

母净利润分别为1.0/1.1/1.2亿（原26-27年预测为0.7/0.9亿），同比增

速 300.0%/12.1%/9.4%；摊薄 EPS=0.06/0.07/0.07 元，当前股价对应同期

PE=121/108/99x。公司的AI赋能营销业务、具身智能平台布局前瞻，AI/具

身智能等创新业务有望进一步变现，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,579 2,077 2,240 2,372 2,490

(+/-%) -10.4% 31.6% 7.8% 5.9% 4.9%

净利润(百万元) -118 -49 98 109 120

(+/-%) -89.1% -58.6% 300.0% 12.1% 9.4%

每股收益（元） -0.07 -0.03 0.06 0.07 0.07

EBIT Margin 1.0% 3.9% 9.1% 3.7% 4.0%

净资产收益率（ROE） -9.7% -4.1% 7.8% 8.2% 8.5%

市盈率（PE） -100.0 -241.5 120.8 107.7 98.5

EV/EBITDA 473.0 135.8 57.5 122.9 108.1

市净率（PB） 9.66 9.93 9.39 8.85 8.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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数据流量业务带动上半年收入增长 30%。1）2025 年公司实现营收 20.8 亿元，同

比增长 31.6%；归母净利润-4885.1 万元，同比减亏 58.6%；扣非净利润-1.2 亿元，

同比减亏 40.1%。2）2026 年第一季度，公司实现营收 5.5 亿元，同比增长 12.8%；

归母净利润达3024.1万元，同比大幅增长476.9%，扣非后净利润同比增长459.0%。

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营收及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025 年毛利率同比增长 2.4 个百分比，2026 年第一季度毛利率大幅增长。1）2025

年，公司毛利率为 25.3%，同比增长 2.4 个百分点，主要由于数字竞技业务毛利

率 提 升 ； 费 用 率 方 面 ， 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

7.6%/11.9%/0.3%/1.8%，分别同比-0.1/+1.2/+0.4/-1.5 个百分点，整体费用率

下降 0.1 个百分点。2）2026 年第一季度，公司毛利率 29.9%，同比+11.8 个百分

点；费用率方面，销售/管理/财务/研发费用率分别为 7.5%/8.9%/0.4%/2.1%，分

别同比+2.0/+0.4/+0.5/+0.1 个百分点。
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图5：公司年度毛利率及变化情况 图6：公司年度费用率及变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司单季度毛利率及变化情况 图8：公司单季度费用率及变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

移动应用分发业务用户数持续提升，头部 AI 应用全面上架。截至 2025 年 12 月

末，国内移动应用分发平台爱思助手总注册用户达 3.62 亿人，新增注册用户数

2,469 万人，月活用户数达 1,505 万人；上架应用达 5900 个，覆盖了 AI 应用、

社交、电商、游戏等众多领域。报告期内，爱思助手已上架 DeepSeek、Kimi、智

谱清言、文心一言、豆包等头部 AI 应用，成为 AI 产品连接用户、内容触达、产

品推荐和商业转化的关键入口。

AI 营销业务为公司业绩增长的主要驱动力。公司在 AI 营销领域布局较早，已通

过垂类大模型和 SaaS 平台形成规模化收入。1）在内容生产方面，2025 年 AI 生

成视频超 12.5 万支；营销流程自动化方面，平台新增广告账户 121.1 万个、创建

投放计划 1.4 亿条。2）此外，AI 营销能力已孵化出自主品牌和“新品种草机”

运营模式，2025 年公司旗下美妆品牌 A-9 Code 实现全渠道销售 5500 万元以上，

“新品种草机”应用于跨境电商领域服务 13 个高端品牌、2025 年交易额达 2.6

亿元，并获得抖音电商跨境“直播运营 GMV 服务之星”奖项。

布局 AI 应用垂类领域，为未来增长蓄力。1）在 AI 短剧/漫剧领域，公司已使用

AI 数字人为广告主提供 AI 视频服务，并持续推动 AI 漫剧场景落地；2）在空间

智能领域，公司累计沉淀超 150 万条 3D 数据及 518 万条多模态数据，公司建设空

间智能 MaaS 平台，可适配人形机器人、双臂机器人、轮式机器人等多类本体。
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盈利预测及其解释：

我们上调盈利预测，预计公司 2026-2028 年收入分别为 22.4/23.7/24.9 亿（原

26-27 年收入为 18.2/19.2 亿），分别同比增长 7.8%/5.9%/4.9%，2026-2028 年

归母净利润分别为 1/1.1/1.2 亿（原 26-27 年为 0.7/0.9 亿），同比增长

300.0%/10.9%/10.1%。具体说明如下：

1）收入假设：公司的收入主要来自数字竞技平台和数字效果流量业务。数字竞技

平台方面，由于公司运营的主要为成熟游戏，生命周期处于后期，未来收入将温

和下降，预计 26-28 年收入分别同比-5%/-2%/-1%。数字效果流量业务方面，2025

年依托自建智能体体系，降本提效、孵化品牌，预计 26-28 年收入将稳步提升，

分别同比+8%/+6%/+5%。其他业务收入占比较低，预计未来维持在 0.02 亿左右的

水平。整体而言，预计公司 26-28 年收入分别为 22.4/23.7/24.9 亿元，分别同比

+7.8%/+5.9%/+4.9%。

2）毛利率假设：分业务看，数字竞技平台已进入生命周期后期，营业成本较低，

预计 26-28 年毛利率在 90%左右；数字效果流量业务在 AI 智能体的帮助下预计毛

利率将维持在 20%~22%左右；其他业务的毛利率预计维持在 15%左右的水平。整体

来看，预计 26-28 年毛利率分别为 25.2%/25.4%/23.4%。

3）费用率假设：

3.1）销售费用率：公司 2025 年销售费用的增长主要是由于广告费和业务宣传费

增长所致，未来公司的数字效果流量业务规模仍将增长，预计 26-28 年销售费用

率在 7.4%~7.7%之间。

3.2）管理费用率：公司 2025 年管理费用的增长主要是由于业务扩展需要管理人

员工资增长，未来公司仍有业务扩张需求，预计管理费用率将维持在 11.8%~11.9%

之间。

3.3）研发费用率：公司的研发费用自 2025 年起控制较为得当，2025 年为 1.8%；

预计 26-28 年维持在 2%左右的水平。

3.4）财务费用率：公司近年财务费用率在 1%以下，预计未来三年的财务费用率

也维持在 0.2%~0.3%左右的水平。

综上所述，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.0/1.1/1.2 亿。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

表1：盈利预测及假设条件

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入

数字竞技平台 27 27 26 24 24 24

YoY 7.2% -0.3% -3.6% -5.0% -2.0% -1.0%

数字效果流量 1531 1537 2049 2213 2346 2463

YoY 20.7% 0.4% 33.4% 8.0% 6.0% 5.0%

其他 62 15 2 2 2 3

YoY 99.2% -75.1% -86.7% 10.0% 10.0% 10.0%

整体收入 1761 1579 2077 2240 2372 2490

YoY 1.1% -10.4% 31.6% 7.8% 5.9% 4.9%

毛利率

数字竞技平台 85.0% 81.0% 94.7% 90.0% 90.0% 90.0%

数字效果流量 20.1% 21.7% 21.7% 20.0% 21.0% 22.0%

其他 61.7% 46.3% 15.2% 15.2% 15.2% 15.2%

整体毛利率 21.1% 22.7% 30.9% 25.2% 25.4% 23.4%

费用率

销售费用率 7.3% 7.7% 7.6% 7.7% 7.5% 7.4%

管理费用率 10.5% 10.7% 11.9% 11.9% 11.8% 11.8%

研发费用率 3.5% 3.3% 1.8% 2.0% 2.0% 2.0%

财务费用率 0.1% 0.1% -0.3% 0.2% 0.3% 0.3%

利润

归母净利润 -1,087 -118 -49 98 109 120

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理预测

投资建议：看好 AI 智能体的发展空间和具身智能平台变现的可能，维持“优于

大市”评级。公司的 AIGC 赋能营销和直播电商业务、具身智能平台潜力较大，我

们上调 26-27 年盈利预测、新增 28 年盈利预测，预计 26-28 年归母净利润分别为

1.0/1.1/1.2 亿（原 26-27 年预测为 0.7/0.9 亿），同比增速 300.0%/12.1%/9.4%；

摊薄 EPS=0.06/0.07/0.07 元，当前股价对应同期 PE=121/108/99x。公司的 AI 赋

能营销业务、具身智能平台布局前瞻，AI/具身智能等创新业务有望进一步变现，

维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

300418.SZ 昆仑万维 优于大市 47.1 591 (1.30) (1.27) (0.32) 0.10 (36) (37) (147) 471

002354.SZ 天娱数科 优于大市 7.1 118 (0.07) (0.03) 0.06 0.07 (102) (238) 121 108

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：昆仑万维为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 311 382 433 520 586 营业收入 1579 2077 2240 2372 2490

应收款项 474 564 614 650 682 营业成本 1217 1551 1548 1775 1858

存货净额 17 24 21 24 25 营业税金及附加 4 4 4 5 5

其他流动资产 76 110 90 95 100 销售费用 121 157 172 178 184

流动资产合计 967 1081 1157 1289 1393 管理费用 169 248 267 280 294

固定资产 44 57 44 67 84 研发费用 52 37 45 47 50

无形资产及其他 4 3 3 3 2 财务费用 (2) 5 (5) (7) (8)

投资性房地产 668 614 614 614 614 投资收益 (177) 82 (28) 20 6

长期股权投资 83 51 52 52 53

资产减值及公允价值变

动 (61) (81) (80) 0 12

资产总计 1766 1807 1871 2025 2147 其他收入 (84) (131) (45) (47) (50)

短期借款及交易性金融

负债 16 104 104 104 104 营业利润 (253) (18) 100 114 125

应付款项 315 234 232 266 278 营业外净收支 161 (3) 1 0 0

其他流动负债 157 250 238 267 279 利润总额 (93) (21) 102 114 125

流动负债合计 488 587 574 637 662 所得税费用 17 28 5 6 6

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 8 0 (1) (1) (1)

其他长期负债 16 26 36 51 66 归属于母公司净利润 (118) (49) 98 109 120

长期负债合计 16 26 36 51 66 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 504 613 609 688 727 净利润 (118) (49) 98 109 120

少数股东权益 42 7 6 5 4 资产减值准备 (206) 58 (49) 25 40

股东权益 1221 1187 1256 1332 1416 折旧摊销 11 11 13 14 17

负债和股东权益总计 1766 1807 1871 2025 2147 公允价值变动损失 61 81 80 0 (12)

财务费用 (2) 5 (5) (7) (8)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (65) 0 (78) 59 41

每股收益 (0.07) (0.03) 0.06 0.07 0.07 其它 216 (57) 48 (27) (41)

每股红利 0.02 0.04 0.02 0.02 0.02 经营活动现金流 (102) 44 111 182 165

每股净资产 0.74 0.72 0.76 0.81 0.86 资本开支 0 (1) (30) (62) (62)

ROIC 1.77% 14.95% 16% 7% 8% 其它投资现金流 (90) 90 0 0 0

ROE -9.66% -4.11% 8% 8% 8% 投资活动现金流 26 120 (31) (62) (63)

毛利率 23% 25% 31% 25% 25% 权益性融资 1 17 0 0 0

EBIT Margin 1% 4% 9% 4% 4% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 2% 4% 10% 4% 5% 支付股利、利息 (28) (58) (29) (33) (36)

收入增长 -10% 32% 8% 6% 5% 其它融资现金流 68 6 0 0 0

净利润增长率 -89% -59% 300% 12% 9% 融资活动现金流 14 (93) (29) (33) (36)

资产负债率 31% 34% 33% 34% 34% 现金净变动 (62) 72 51 87 66

股息率 0.2% 0.5% 0.2% 0.3% 0.3% 货币资金的期初余额 373 311 382 433 520

P/E (100.0) (241.5) 120.8 107.7 98.5 货币资金的期末余额 311 382 433 520 586

P/B 9.7 9.9 9.4 8.9 8.3 企业自由现金流 0 197 57 77 71

EV/EBITDA 473.0 135.8 57.5 122.9 108.1 权益自由现金流 0 204 61 82 76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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