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中国长城（000066.SZ）2025 年三季报点评     

单季度业绩明显改善，聚焦主业助力业绩回暖 
 

 2025 年 11 月 02 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 10 月 29 日公司发布 2025 年三季度报告，前三季度营

收为 102.95 亿元，同比增长 7.18%；净利润为 1606.67 万元，同比扭亏。 

➢ 单季度亏损缩窄，持续聚焦主业助力业绩回暖。2025 年第三季度营收为

39.29 亿元，同比增长 11.31%；净利润亏损 1.22 亿元（去年同期亏损 2.66 亿

元），亏损收窄。2025 年前三季度，公司持续聚焦主责主业并把握市场机遇，

同时推进降本控费与产品业务结构优化，带动营业收入稳定增长，毛利额同步提

升。公司持续优化资源使用效率和资产配置，积极落地产业项目，投资收益和其

他收益增加，保障整体业务稳定发展，实现同比扭亏为盈。 

➢ 积极把握算力发展大趋势，核心产品的推出为市场拓展打下重要基础。1）

2025 年 10 月，在第 13 届中国移动全球合作伙伴大会上，中国长城旗下的飞腾

信息联合移动等合作方，推出两款国产算力产品：一是全国产 400G 2-7 层全栈

网络测试仪表，依托 飞腾腾云 S5000C CPU 算力与 I/O 优势，结合中国移动智

慧家庭运营中心自研软件，支持 300 万 HTTP 新建连接、3 亿并发，覆盖多测试

场景；二是通用及智算服务器，以飞腾腾云 S5000C-E /S5000C 为底座，联合

伙伴打造，高安全可靠，为云计算、智算等注入稳定算力。2）基于飞腾腾云

S5000C-E 打造的 4U8 卡 AI 训推一体机，支持灵活适配 8-10 张国产或国外主

流 AI 加速卡，可轻松输出 2.5PF 以上算力，整体性能位居国内领先水平，在助

力自主可控的同时也满足用户多元性能需求。 

➢ 电源业务具有较强竞争力，有望长期受益于 AI 算力发展大趋势。2025 年 5

月，“2025 中国品牌价值评价信息”发布，中国长城旗下长城信息、长城电源

两大品牌首次登榜。长城电源 36 年来专注开关电源研发、生产与销售，是国内

第一台电脑电源制造商；产品涵盖服务器电源、台式机电源、通信电源、工业电

源、模块电源、OBC 车载电源、医疗电源等。截至 2025 年 5 月，长城电源的服

务器电源国内市场占有率第一，PC 电源在国内 DIY 市场占有率第一，是国内最

大的电源供应商之一，也是中国电源国家标准的主要起草单位之一，未来有望长

期受益于 AI 算力发展大趋势。 

➢ 投资建议：公司是中国电子旗下计算产业主力军，以服务国家战略需求为导

向，聚焦自主智算产业高质量发展，在核心关键技术国产化替代的大背景下有望

开启新一轮成长，AI 也有望成为公司成长的全新动力。公司目前正处于向 AI 等

新方向转型的阶段，研发等投入较大，因此我们考察公司的 PS 水平，预计 2025-

2027 年营收分别为 163.72/180.46/198.73 亿元，对应 PS 分别为 3X、3X、3X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；信创及 AI 服务器等下游行业需求释放不

及预期；资产减值风险。   
[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） 14,203 16,372 18,046 19,873 

增长率（%） 5.8 15.3 10.2 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,479 35 155 325 

增长率（%） -51.3 102.4 337.3 109.9 

每股收益（元） -0.46 0.01 0.05 0.10 

PE / 1542 353 168 

PS 4 3 3 3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 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 14,203 16,372 18,046 19,873  成长能力（%）     

营业成本 12,022 13,506 14,885 16,387  营业收入增长率 5.83 15.27 10.23 10.12 

营业税金及附加 116 74 81 90  EBIT 增长率 -82.51 122.29 45.27 46.55 

销售费用 540 573 587 656  净利润增长率 -51.29 102.39 337.26 109.90 

管理费用 1,055 1,146 1,263 1,391  盈利能力（%）     

研发费用 1,130 1,064 1,128 1,093  毛利率 15.35 17.50 17.52 17.54 

EBIT -1,238 276 401 588  净利润率 -10.41 0.22 0.86 1.63 

财务费用 140 200 195 197  总资产收益率 ROA -4.53 0.10 0.44 0.89 

资产减值损失 -694 -134 -147 -162  净资产收益率 ROE -13.16 0.32 1.37 2.81 

投资收益 76 82 90 99  偿债能力     

营业利润 -1,410 24 150 328  流动比率 1.59 1.50 1.48 1.47 

营业外收支 -52 13 13 13  速动比率 1.00 0.94 0.90 0.87 

利润总额 -1,462 37 163 341  现金比率 0.32 0.31 0.28 0.26 

所得税 -35 1 3 7  资产负债率（%） 61.85 63.65 64.30 64.78 

净利润 -1,427 36 159 335  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,479 35 155 325  应收账款周转天数 134.47 134.00 127.30 120.94 

EBITDA -560 990 1,212 1,440  存货周转天数 182.61 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.43 0.49 0.52 0.56 

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

货币资金 3,836 4,195 4,051 4,050  每股收益 -0.46 0.01 0.05 0.10 

应收账款及票据 6,437 7,339 7,762 8,204  每股净资产 3.48 3.45 3.49 3.58 

预付款项 488 548 604 665  每股经营现金流 0.06 0.11 0.26 0.32 

存货 6,015 6,527 7,193 7,920  每股股利 0.00 0.00 0.01 0.02 

其他流动资产 2,604 1,962 2,007 2,056  估值分析     

流动资产合计 19,379 20,571 21,618 22,895  PE / 1542 353 168 

长期股权投资 1,268 1,350 1,440 1,540  PB 4.9 4.9 4.8 4.7 

固定资产 4,234 4,239 4,221 4,200  EV/EBITDA / 61.48 50.19 42.25 

无形资产 755 746 735 723  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.06 0.13 

非流动资产合计 13,241 13,334 13,327 13,385       

资产合计 32,620 33,905 34,945 36,280       

短期借款 1,242 1,242 1,242 1,242  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,385 6,050 6,667 7,341  净利润 -1,427 36 159 335 

其他流动负债 5,526 6,409 6,696 7,007  折旧和摊销 678 714 811 853 

流动负债合计 12,153 13,701 14,605 15,589  营运资金变动 -66 -731 -496 -522 

长期借款 6,515 6,515 6,515 6,515  经营活动现金流 182 355 839 1,038 

其他长期负债 1,506 1,363 1,348 1,399  资本开支 -261 -584 -625 -707 

非流动负债合计 8,022 7,879 7,863 7,914  投资 515 700 0 0 

负债合计 20,175 21,580 22,468 23,503  投资活动现金流 287 81 -625 -707 

股本 3,226 3,226 3,226 3,226  股权募资 9 -155 0 0 

少数股东权益 1,209 1,210 1,215 1,225  债务募资 -553 545 0 0 

股东权益合计 12,445 12,326 12,476 12,777  筹资活动现金流 -1,037 -78 -358 -332 

负债和股东权益合计 32,620 33,905 34,945 36,280  现金净流量 -558 359 -143 -1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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