青岛市崂山区工业互联网服务产业集群
卡奥斯物联科技股份有限公司企业分析报告
（本报告数据来源于公司年报/半年报、交易所及港交所公告、巨潮资讯网、东方财富、天眼查/爱企查/企查查、公司官网及权威媒体等公开渠道，统计时点截至最新披露信息；非上市企业未公开披露财务数据已如实标注，未作任何编造。报告供山东省投资有限公司业务参考之用。）
一、公司基本概况
（一）工商信息
卡奥斯物联科技股份有限公司成立于2017年4月19日，法定代表人陈录城，统一社会信用代码91370200MA3DHKKP30，企业类型为股份有限公司（非上市、国有控股或其他混合所有制），注册资本152,663.1611万元（约15.27亿元），注册地址位于山东省青岛市崂山区，登记机关为青岛市市场监督管理局，经营状态为存续。公司系海尔集团孵化的工业互联网平台企业。
股权结构：控股股东为海尔卡奥斯数字科技发展有限公司（持股49.11%，海尔集团全资子公司）；海尔集团公司直接持股约10.83%，并通过多家附属主体合计控制公司约78.04%的投票权，为公司的实际控制人。其他重要股东包括中国国有企业结构调整基金（持股约3.63%）、国开制造业转型升级基金（约2.42%）、海尔智家（约9.68%）等国有及产业资本，形成“海尔主导+国家级产业基金参投”的混合股权结构。
（二）组织架构
公司已建立规范的股份公司法人治理结构，董事会由九名董事组成（含执行董事、非执行董事及独立非执行董事）。下设工业智能软件、工业操作系统与工业大脑、IoT系统与边缘计算设备等业务与技术体系，研发、销售、交付职能一体化；2026年港股上市前已完成多轮融资，引入中金、汇丰等中介团队，组织机构与内控趋于公众公司标准。
（三）发展沿革
公司2017年4月成立，以COSMOPlat工业互联网平台为技术底座起步；历经多轮融资，2022年2月B++轮后投后估值约164.05亿元；2024年9月启动A股科创板上市辅导，2026年1月基于监管与全球扩张策略终止A股筹备并首次向港交所递交申请，2026年7月30日第二次递表港交所（联席保荐人中金公司、汇丰），上市材料已被正式受理，冲刺“AI+工业互联网第一股”。
（四）企业定位与主营业务
企业定位为中国领先的工业数智化产品与解决方案提供商，致力于通过AI、物联网（IoT）、大数据等先进技术与工业应用深度融合，加速制造业数智化转型。主营业务为以COSMOPlat平台为底座的“平台+软件+硬件”全栈工业数智化产品与解决方案，包括工业大模型驱动的工业智能软件与智能体、工业操作系统与工业大脑、IoT系统与边缘计算设备（含变频控制器、系统控制器等物联网产品），以及端云一体的数据智能解决方案，深度覆盖家电、机械设备、电子、汽车及能源化工五大垂直行业。
二、业务层面分析
（一）业务结构与收入构成
业务以“物联网产品（硬件）+数据智能解决方案”双轮驱动。报告期内物联网产品收入分别为40.80亿元、39.20亿元、44.18亿元（2023—2025年），占总收入比重由81.7%降至69.6%；数据智能解决方案收入分别为9.13亿元、11.49亿元、19.33亿元，占比由18.3%提升至26.2%，2026年一季度进一步升至26.2%，业务结构持续优化、软件与解决方案占比提升。
（二）主要产品与服务
主要产品包括：COSMOPlat工业互联网平台、工业大模型与工业智能体、工业操作系统与工业大脑、IoT系统与边缘计算设备（变频控制器、系统控制器等物联网产品）、碳能源管理平台、以及面向制造企业的数据智能整体解决方案；2026年WAIC期间全球首展“工业世界模型”，进一步夯实工业大脑能力。
（三）客户分析
累计收费客户超9,500—9,600家，赋能打造12—20座灯塔工厂。海尔集团为公司第一大客户兼第一大供应商：2023年、2024年、2025年海尔集团贡献营收分别为36.07亿元、34.21亿元、34.69亿元，占总营收比重由72.2%降至54.6%（2026年一季度降至56.2%）；前五大客户合计占比由81.7%降至68.3%。2026年以来新订立的249项数据智能解决方案中独立客户占比约72%，客户集中度呈改善趋势。
（四）供应商与采购
生产所需电子元器件、控制器零部件及云服务资源为主要采购对象，向海尔集团采购占比约22%；硬件制造部分依托代工与供应链协同，采购成本受电子元器件行情影响。
（五）产能/资源/牌照
COSMOPlat为首批工信部认定的“跨行业跨领域”工业互联网平台，连续七年位居该榜单首位；根据弗若斯特沙利文报告，按2025年营收计，公司在中国基于平台的工业数据智能解决方案服务商中排名第一（市场份额1.7%），在中国家电行业边端智能控制器行业排名第一（市场份额4.3%）；已入选IDC中国AI 50强。平台链接企业90万家、服务企业16万家（海尔集团官网口径）。
（六）销售与渠道
以直销为主，面向大型制造企业提供端云一体解决方案；依托海尔全球渠道与生态资源拓展客户，并通过参加WAIC等国际展会、生态合作扩大市场渗透；国际市场为长期增长重点，海外收入占比约12%—14%，聚焦美洲及亚洲。
（七）经营数据和市场占有率
据港交所招股书：2023年、2024年、2025年、2026年一季度收入分别为49.94亿元、50.69亿元、63.51亿元、14.75亿元，2025年收入同比增长25.3%；净利润分别为-0.83亿元、0.65亿元、2.21亿元、0.19亿元，2024年扭亏为盈、2025年净利润率提升至3.5%；毛利率维持在17.6%—18.1%区间。公司在中国基于平台的工业数据智能解决方案服务商中市占率第一（1.7%），家电边端智能控制器市占率第一（4.3%）。
三、财务报表分析
（一）近三年主要会计数据
卡奥斯为港股上市申请企业（非A股上市），财务数据来自2026年7月港交所招股书及经济观察网/新浪财经等披露，单位：人民币亿元。
	指标
	2023年
	2024年
	2025年
	2026Q1

	营业收入
	49.94
	50.69
	63.51
	14.75

	毛利
	约8.90
	约9.19
	约11.28
	约2.59

	毛利率
	17.83%
	18.13%
	17.76%
	17.59%

	净利润
	-0.83
	0.65
	2.21
	0.19

	净利率
	-1.66%
	1.28%
	3.47%
	1.31%

	经营现金流(2025)
	—
	—
	约2.23
	—

	期末现金(2026.3)
	—
	—
	—
	约12.49


（二）盈利分析
营收由2023年49.94亿元增至2025年63.51亿元（CAGR约12.7%），2025年同比+25.3%；净利润由2023年亏损0.83亿元（受卡奥斯模具终止经营及研发投入影响）转为2024年盈利0.65亿元、2025年盈利2.21亿元，盈利释放明显；毛利率稳定在17.6%—18.1%，净利率随软件解决方案占比提升而改善。
（三）资产质量
截至2026年3月末账上现金约12.49亿元，资产以现金、应收及营运资本为主；作为平台与软件企业，固定资产占比较低、轻资产特征明显，核心资产为平台、技术与数据。
（四）负债与偿债
招股书未披露完整负债结构；公司经历多轮股权融资、现金储备较充裕，偿债压力总体可控，但需关注研发投入与全球扩张带来的持续资金需求。
（五）现金流分析
2025年经营活动现金流净额约2.23亿元，经营质量随盈利改善而提升；但作为成长期科技企业，研发投入与海外市场拓展仍对现金流形成占用。
（六）关键指标横向对标
与工业软件/工业互联网可比公司（金蝶国际、浪潮数字企业、创新奇智等）相比，卡奥斯营收规模领先、平台市占率第一，但净利率（约3.5%）仍处投入期水平，毛利率（约18%）低于纯软件企业，反映其“硬件+软件”混合业务结构特征。
四、公司治理、管理与人力资源
（一）治理结构
股份公司法人治理规范，董事会9名董事（含独立非执行董事），设审计、薪酬、战略等专门委员会；作为海尔体系拟上市企业，落实关联交易审议、信息披露与内控合规要求，海尔集团作为实控人履行出资人职责。
（二）管理层
法定代表人/董事长为陈录城；核心管理团队具备工业互联网与智能制造背景，由海尔体系委派与市场化人才共同组成；2026年港股上市推进中，治理团队趋于公众公司标准。
（三）组织与内控
按上市标准建立研发、销售、交付与内控体系，通过ISO等管理体系认证；作为工业互联网平台企业，数据安全、知识产权与关联方交易内控为重点。
（四）人力资源
公司未公开披露员工总数；作为技术密集型企业，研发与解决方案人员占比高，依托海尔全球研发体系（2.4万名研发人员）与生态人才支撑。
五、核心竞争力（护城河）
一是平台壁垒：COSMOPlat为首批国家级“双跨”工业互联网平台、连续七年第一，已赋能12—20座灯塔工厂、链接企业90万家，网络效应与数据壁垒突出。二是股东与生态：海尔集团实控并赋能，叠加国调基金、国开制造业基金等国家级产业资本背书，资源与信用优势显著。三是技术领先：自研工业大模型、工业世界模型、工业操作系统与边缘计算，入选IDC中国AI 50强。四是市场地位：中国基于平台的工业数据智能解决方案服务商市占率第一、家电边端智能控制器市占率第一。五是客户基础：累计服务9,500余家收费客户，覆盖家电、机械、电子、汽车、能源化工五大行业。
六、风险分析（重点）
一是客户集中与关联交易风险：海尔集团贡献营收占比虽降至54.6%但仍较高，关联交易定价与独立性是监管与市场关注重点；应对为提升独立客户占比（2026年新签数据智能合约独立客户约72%）。二是盈利波动风险：2023年仍亏损，净利率仅约3.5%，研发投入与全球扩张或使盈利承压。三是技术与迭代风险：工业互联网与工业AI技术迭代快，需持续高研发投入保持领先。四是合规与数据安全风险：平台汇聚大量工业数据，数据安全与跨境合规要求高。五是宏观与行业风险：制造业资本开支周期影响客户需求，出海面临地缘与贸易壁垒。
七、融资需求（与山东投资协同）
保理业务：对海尔集团及外部制造企业的应收账款可开展保理，盘活资金。供应链金融：依托卡奥斯平台链接的90万家上下游企业，可围绕核心企业为其供应商、经销商提供订单融资、存货质押与票据贴现，是山东投资切入工业互联网供应链金融的优质场景。融资租赁：其IoT设备与边缘计算硬件销售可叠加设备融资租赁方案。小贷：面向平台生态内中小制造企业短期周转。建议山东投资以“平台+供应链金融”模式，借力卡奥斯生态批量获取优质资产，并关注关联交易与独立性。
八、综合评价、发展展望与建议
综合评价：卡奥斯是海尔旗下的工业互联网平台龙头、中国工业数据智能解决方案市占率第一的拟上市企业，平台壁垒、技术领先与股东生态优势突出，营收稳健增长、盈利已扭亏释放；但客户集中（关联交易占比高）、净利率偏低、数据安全合规要求高为关注点。发展展望：据公司规划与行业趋势（弗若斯特沙利文预测2030年中国工业智能化解决方案市场达3.7万亿元），卡奥斯将以港股上市为契机加速全球扩张与工业AI落地，成长空间广阔。建议：一是以供应链金融与平台生态金融为切入点深度合作；二是关注其港股上市进展与关联交易披露；三是将数据安全、盈利波动纳入持续监测。
数据来源说明：港交所招股书（2026年1月/7月递表）、经济观察网、新浪财经、凤凰网青岛、泰山财经、弗若斯特沙利文报告、公司官网及公开媒体报道。财务数据来自招股书披露。
—  —




