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受益于AI相关业务，公司二季度利润同比高增
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事项：

公司发布2025年半年度业绩预告，根据公司公告，公司预计2025年上半年实
现归母净利润119.58亿元到121.58亿元，同比增长36.84%到39.12%；预计第
二季度实现归母净利润67.27亿元到69.27亿元，同比增长47.72%到52.11%。

平安观点：

公司2025年上半年业绩表现良好：根据公司公告，公司预计2025年半年
度实现归属于母公司所有者的净利润为119.58亿元到121.58亿元，同比
增长36.84%到39.12%；预计2025年半年度实现归属于母公司所有者的
扣除非经常性损益的净利润为115.97亿元至117.97亿元，同比增长
35.91%至38.25%。分季度看，公司二季度归母净利润预计为67.27亿元
至69.27亿元，同比增长47.72%到52.11%；扣非归母净利润预计为66.94
亿元至68.94亿元，同比增长57.10%至61.80%。公司上半年业绩大幅增
长主要得益于AI相关业务的爆发，在第二季度AI服务器营收同比增长超
过60%，800G交换机营收达2024全年的3倍。

二季度云计算业务保持高速增长，AI服务器营业收入同比增长超过
60%：分业务来看，公司云计算业务在二季度实现高速增长，整体板块
营业收入较去年同期增长超过50%。产品结构持续优化，产品量产加速
爬坡，客户对AI数据中心Hyper-scale AI机柜产品需求不断增加。其中，
AI服务器营业收入较去年同期增长超过60%，云服务商服务器的营业收
入较去年同期增长超过1.5倍。公司在大客户的核心产品份额继续保持领
先优势，先进AI算力的GPU模块及GPU算力板等产品的出货，在第二季
实现显著增长。凭借在全球多地完善的产能布局以及较为显著的产业链

优势，公司在主要客户中的市场份额持续提升，客户关系不断深化。通

讯及移动网络设备业务方面，公司锚定智能制造与AI融合的发展机遇，
持续加码核心产品的技术研发投入，推动该业务实现稳健增长。精密机

构件业务方面，得益于大客户高阶及平价AI机种的热销，公司相关业务
实现稳健增长。高速交换机方面，在AI需求持续提升的驱动下，公司产

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 476,340 609,135 717,968 813,191 912,871
YOY(%) -6.9 27.9 17.9 13.3 12.3
净利润(百万元) 21,040 23,216 29,210 34,426 41,419
YOY(%) 4.8 10.3 25.8 17.9 20.3
毛利率(%) 8.1 7.3 6.7 6.6 6.7
净利率(%) 4.4 3.8 4.1 4.2 4.5
ROE(%) 15.0 15.2 17.1 17.8 18.9
EPS(摊薄/元) 1.06 1.17 1.47 1.73 2.09
P/E(倍) 22.6 20.5 16.3 13.8 11.5
P/B(倍) 3.4 3.1 2.8 2.5 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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品结构持续改善，二季度800G交换机的营业收入达2024全年的3倍。

投资建议：公司是国内各类电子设备的高端智能制造领先者，凭借先进技术、优质产品和专业服务为客户提供完整解决方

案，具备全球布局优势，现有客户为全球领先的云服务商及品牌客户。AI产业的快速发展引发算力、高速网络通讯设备及
服务器需求持续增长，为公司“端、网、云”等几大核心业务注入了动力，公司将深度受益AI需求增长。我们维持公司的盈利
预测，预计2025-2027年公司归母净利润分别为292.10亿元、344.26亿元、414.19亿元，EPS分别为1.47元、1.73元和2.09
元，对应7月7日收盘价的PE分别为16.3X、13.8X和11.5X。基于公司跟客户长久密切合作关系、共同开发产品的能力及供
应链管理的能力，公司现在仍占有较关键的地位。我们认为公司业绩将稳健增长，维持“推荐”评级。

风险提示：（1）下游需求不及预期风险：若电子产品行业需求不及预期，将直接影响客户端需求，导致公司的营业收入等
降低。（2）汇率波动风险：公司营业收入中主要以非人民币（美元为主）结算，由汇率波动产生的风险将影响公司盈利水
平。（3）客户相对集中的风险：公司客户相对集中，若未来主要客户的需求下降、市场份额降低或是竞争地位发生重大变
动，或公司与主要客户的合作关系发生变化，公司将面临订单减少或流失等风险。（4）主要原材料价格波动风险：如果未
来原材料价格持续出现大幅上涨，而公司无法将成本及时向下游传递，则将面临营业成本上升、毛利率水平下降的风险。 
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 274008 320667 363270 407708
现金 72434 71797 81319 91287
应收票据及应收账款 111671 134002 151774 170379
其他应收款 965 1686 1910 2144
预付账款 353 431 489 548
存货 85266 109159 123745 138854
其他流动资产 3320 3592 4033 4495
非流动资产 43515 37930 32353 28721
长期投资 6305 6400 6495 6590
固定资产 24972 24627 21109 17591
无形资产 1279 1065 853 640
其他非流动资产 10960 5837 3897 3900
资产总计 317524 358597 395624 436429
流动负债 158879 183464 200285 215811
短期借款 35992 39062 36627 32210
应付票据及应付账款 93835 107920 122340 137278
其他流动负债 29052 36483 41318 46323
非流动负债 5508 3574 1869 787
长期借款 3935 2000 296 -786
其他非流动负债 1574 1574 1574 1574
负债合计 164387 187038 202155 216598
少数股东权益 445 456 470 486
股本 19868 19859 19859 19859
资本公积 29380 29222 29223 29225
留存收益 103443 122021 143917 170261
归属母公司股东权益 152691 171103 192999 219345
负债和股东权益 317524 358597 395624 436429

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 609135 717968 813191 912871
营业成本 564814 669762 759257 851960
税金及附加 663 679 769 863
营业费用 1036 1077 1057 1004
管理费用 5156 5385 5692 5934
研发费用 10631 10770 10571 10042
财务费用 -656 -222 -415 -894
资产减值损失 -1120 0 0 0
信用减值损失 -82 109 123 139
其他收益 1021 1382 1382 1382
公允价值变动收益 -494 0 1 2
投资净收益 -975 95 96 97
资产处置收益 94 78 78 78
营业利润 25935 32182 37940 45660
营业外收入 96 114 114 114
营业外支出 58 52 52 52
利润总额 25974 32244 38002 45722
所得税 2719 3023 3563 4287
净利润 23255 29221 34439 41435
少数股东损益 39 11 13 16
归属母公司净利润 23216 29210 34426 41419
EBITDA 30369 37696 43261 48561
EPS（元） 1.17 1.47 1.73 2.09

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 22275 8878 25850 29723
净利润 23255 29221 34439 41435
折旧摊销 5051 5674 5675 3733
财务费用 -656 -222 -415 -894
投资损失 975 -95 -96 -97
营运资金变动 -11324 -25781 -13825 -14526
其他经营现金流 4974 81 73 72
投资活动现金流 -10898 -74 -74 -74
资本支出 10665 0 3 6
长期投资 42 0 0 0
其他投资现金流 -21605 -74 -77 -80
筹资活动现金流 -24432 -9441 -16254 -19681
短期借款 -5099 3070 -2434 -4417
长期借款 -4172 -1935 -1705 -1082
其他筹资现金流 -15160 -10576 -12115 -14181
现金净增加额 -12586 -637 9522 9968

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 27.9 17.9 13.3 12.3
营业利润(%) 12.4 24.1 17.9 20.3
归属于母公司净利润(%) 10.3 25.8 17.9 20.3
获利能力

毛利率(%) 7.3 6.7 6.6 6.7
净利率(%) 3.8 4.1 4.2 4.5
ROE(%) 15.2 17.1 17.8 18.9
ROIC(%) 15.1 16.0 16.0 17.6
偿债能力

资产负债率(%) 51.8 52.2 51.1 49.6
净负债比率(%) -21.2 -17.9 -22.9 -27.2
流动比率 1.7 1.7 1.8 1.9
速动比率 1.2 1.1 1.2 1.2
营运能力

总资产周转率 1.9 2.0 2.1 2.1
应收账款周转率 5.5 5.4 5.4 5.4
应付账款周转率 6.0 6.2 6.2 6.2
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.17 1.47 1.73 2.09
每股经营现金流(最新摊薄) 1.12 0.45 1.30 1.50
每股净资产(最新摊薄) 7.69 8.62 9.72 11.04
估值比率

P/E 20.5 16.3 13.8 11.5
P/B 3.1 2.8 2.5 2.2
EV/EBITDA 15.0 13.7 11.9 10.4
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
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