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AI 驱动收入重回增长，利润

短期承压 
 

核心观点 

近年来，公司持续推进从全连接向连接+算力的战略升级，初见

成效。AI 创新驱动，2025 年一季度公司营收同比增长 7.8%，重

回增长轨道，包括算力、终端等在内的第二曲线占比超过 35%。

DeepSeek 加速国内 AI 基础设施建设和 AI 应用发展，公司加快

构建全域 AI 能力体系，涵盖智算基础设施、终端、行业智能化

等，有望中长期受益。一季度，公司政企业务营收同比倍增，占

比超过 20%，服务器及存储营收快速增长，其中智算服务器订货

占比超 60%，智算一体机产品在电信、教育、医疗、电力、政务

等多行业落地。公司积极推动 AI 端侧应用，一季度手机产品营

收保持增长态势，云电脑产品销售加速。 

事件 

公司发布 2025 年一季报。一季度公司营业收入 329.68 亿元，同

比增加 7.82%；实现归母净利润 24.53 亿元，同比下降 10.50%。  

简评 

1、营收重回增长，利润短期承压。  

2025 年一季度，公司在巩固网络业务基本盘的同时，大力拓展智

算、AI 终端等第二曲线业务，营收重回增长轨道。 

一季度，公司实现营业收入 329.68 亿元，同比增加 7.82%；归母

净利润 24.53 亿元，同比下降 10.50%；扣非归母净利润 19.57 亿

元，同比下降 26.14%；经营活动产生的现金流净额 18.51 亿元。 

一季度，公司综合毛利率 34.27%，同比下降 7.75pcts；销售、管

理、研发三项费用合计 91.93 亿元，同比下降 3.75%，三项费用

率 27.88%，同比下降 3.35pcts，其中销售费用 23.02 亿元，同比

增长 12.95%，管理费用 9.44 亿元，同比下降 16.97%，研发费用

59.47 亿元，同比下降 6.73%。 

2、包含算力、终端在内的第二曲线营收占比超过 35%。 

一季度，公司第二曲线业务营收占比超过 35%；政企业务营收同

比倍增，占比超过 20%。 

算力领域，公司把握国内头部互联网公司、运营商、行业公司等

加大算力投资的机遇，深化市场拓展，扩大合作规模。一季度公

司服务器及存储营收快速增长，其中智算服务器把与头部厂商深 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-7.90/-5.74 -20.11/-20.98 10.60/5.26 

12 月最高/最低价（元）  43.80/23.53 

总股本（万股）  478,353.49 

流通 A 股（万股）  402,737.37 

总市值（亿元）  1,450.64 

流通市值（亿元）  1,286.34 

近 3 月日均成交量（万）  13588.03 

主要股东   

中兴新通讯有限公司  20.09% 
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入合作，智算服务器订货占比超 60%。智算一体机产品已全面支持 DeepSeek 系列模型，在电信、教育、医疗、

电力、政务等多个行业及场景应用实践，助力 AI 在各行业落地。 

终端领域，公司积极推动 AI 端侧应用，强化 AI 手机和 AI 家庭布局。一季度公司手机产品营收保持增长态势，

云电脑产品销售加速。面向个人，公司发布新一代小折叠努比亚 Flip 2，并率先推出 AI Together 理念，实现手

机产品全尺寸内嵌 DeepSeek 大模型，同时面向海外推出了 nubia Neo 3 系列游戏手机及多款新品；面向家庭，

公司提供 AI 家庭网络、AI 家庭算力、AI 家庭智能屏以及 AI 家庭机器人“四大件”，推动家庭智能化升级。 

3、盈利预测与投资建议。 

预计公司 2025-2027 年收入分别为 1270.9 亿元、1356.6 亿元、1457.5 亿元，归母净利润分别为 84.6 亿元、90.2

亿元、99.6 亿元，对应 PE 18X、17X、15X，维持“买入”评级。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 124,251 121,299 127,090 135,661 145,751 

YOY(%) 1.05% -2.38% 4.77% 6.74% 7.44% 

净利润(百万元) 9,326 8,425 8,463 9,016 9,959 

YOY(%) 15.41% -9.66% 0.45% 6.54% 10.46% 

EPS(摊薄/元) 1.95 1.76 1.77 1.88 2.08 

P/E(倍) 16.38 18.14 18.05 16.95 15.34 

资料来源：iFinD，中信建投 

4、风险提示。国际环境变化导致供应受限及发展受限；公司是全球领先的 5G 通信设备商，若全球及中国 5G

发展不及预期，对公司的主营业务影响较大；公司在运营商市场的营收占比较高，若运营商资本开支快速下降，

对公司的业绩产生一定的影响；市场竞争加剧，毛利率较快下滑；公司市场份额不及预期；第二增长曲线这些

新业务是公司未来重点发展的业务，算力和信创业务有望为公司带来新增弹性，若服务器及存储、汽车电子等

业务发展低于预期，对公司未来的发展存在一定的影响；第二曲线业务竞争加剧，盈利能力下降。 
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分析师介绍 
阎贵成 

中信建投证券通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动工作经验，

9 年多证券行业研究工作经验。目前专注于人工智能、云计算、物联网、卫星互联网、

5G/6G、光通信等领域研究，曾多次获得证券行业各大评选的通信行业第一名，如新

财富、水晶球、金麒麟、上证报、Wind 等。 

 

刘永旭 

中信建投证券通信行业联席首席分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究

工作，2020 年加入中信建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能

源、卫星应用、专网通信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最

佳分析师第一名团队成员。 

 

武超则 

中信建投证券研究所所长兼国际业务部负责人，董事总经理，TMT 行业首席分析师。

新财富白金分析师，2013-2020 年连续八届新财富最佳分析师通信行业第一名；

2014-2020 年连续七届水晶球最佳分析师通信行业第一名。专注于 5G、云计算、物联

网等领域研究。中国证券业协会证券分析师、投资顾问与首席经济学家委员会委员。 

 

杨伟松 

通信行业分析师，南京大学理学学士，浙江大学工学硕士。6 年光通信行业研发及管

理经验，曾就职于光通信头部企业 Coherent。2022 年 2 月加入中信建投通信团队，主

要研究光通信、ICT 设备和激光雷达等方向。 

 

汪洁  

通信行业分析师，华东师范大学理学学士，复旦大学理学硕士。曾就职于长城证券、

浙商证券。2023 年 5 月加入中信建投通信团队，主要研究物联网、控制器等方向。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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