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数据中心交换机驱动利润高增，探索跨境支付应用  

 
 

 

 2025 年 07 月 13 日 

 

➢ 事件：2025 年 7 月 11 日，公司发布 2025 年中报预告。H1 公司预计实现

归母净利润 1.8 亿元–2.4 亿元，同比增长 43.8%-91.8%；扣非归母净利润 1.6

亿元–2.1 亿元，同比增长 51.1%-98.3%。单 Q2 公司预计实现归母净利润 1.4

亿元–2.0 亿元，同比增长 41.4%-91.8%，环比增长 227.3%-369.8%；扣非归母

净利润 1.3 亿元–1.8 亿元，同比增长 23.6-71.0%，环比增长 342.2%-511.6%。 

➢ 互联网数据中心交换机加速交付叠加经营改善，Q2 净利润同环比高增。 

公司净利润高增，主因互联网行业数据中心加快建设，25 年框采交付进度要求

快于往年，公司主要子公司锐捷网络（公司持股 45%股份）面向互联网客户的数

据中心交换机产品订单加速交付，营业收入较上年同期增长。运营商侧，6 月 11

日中国移动发布 25-27 年数据中心交换机集采，总价 16 亿元，锐捷网络中标 3.5

亿元，份额 21%，公司在运营商核心数据中心交换机供应商地位稳定。据 IDC，

公司连续 13 个季度蝉联中国 200G/400G 数据中心交换机市场占有率榜首，显

示其在高速数据中心交换机领域的领先地位。同时公司继续推进管理改善和效率

提升工作，在费用管控层面有所成效，盈利能力有所提升。 

➢ 升腾资讯全系支付终端均支持数字人民币，并在探索跨境支付应用。 

子公司升腾资讯作为数字人民币产业联盟核心成员，首批参与试点方案制定，其

现有支付终端设备可为海外支付场景提供硬件支持，同时正积极探索数字人民币

在跨境支付领域的应用。作为全球领先的金融零售整体解决方案提供商，升腾资

讯通过 “智慧终端 + AI 零售应用 + Cpay 智能云平台”，助力银行和互联网

头部公司渗透线下新金融、新零售场景，稳居全球前列、亚太头部。 

➢ 围绕“ICT 与 AI 应用方案”战略转型升级，探索多个 AI 应用场景。 

公司持续推进“ICT 基础设施与 AI 应用方案”核心战略，旗下升腾资讯深耕金

融和信创领域，以“信创 + AI”产品创新为驱动，加快场景化方案升级，积极探

索多元 AI 应用场景；星网视易在元宇宙领域布局，报告期内，发布“影楼数字

影棚”解决方案，通过自研高清投影+元宇宙融合技术+专用光学幕布构建动态

数字空间，打造声光电一体化的沉浸式创作空间；借助 DeepSeek 打造 AI+KTV

系统，升级语音交互、金句乐评等功能。 

➢ 投资建议：公司数通交换机需求强劲，且发力元宇宙、视联网、智慧空间、

智能支付等全场景 AI 应用方案，打开成长空间。预计公司 25-27 年归母净利润

为 5.5/7.2/8.8 亿元，对应 PE 分别为 26/20/16 倍；对应 PB 分别为 2.0/1.9/1.7

倍，低于近五年 PB 均值，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：需求不及预期；竞争加剧等。  

 
[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） 16,758  20,568  24,924  30,120  

增长率（%） 5.3  22.7  21.2  20.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 405  553  715  877  

增长率（%） -4.8  36.8  29.2  22.7  

每股收益（元） 0.69  0.94  1.21  1.49  

PE 35  26  20  16  

PB 2.1  2.0  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 11 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 16,758  20,568  24,924  30,120   成长能力（%）     

营业成本 11,049  13,611  16,436  19,794   营业收入增长率 5.35  22.73  21.18  20.85  

营业税金及附加 71  93  107  123   EBIT 增长率 40.09  81.66  31.26  22.15  

销售费用 2,176  2,530  2,991  3,614   净利润增长率 -4.76  36.76  29.20  22.66  

管理费用 862  1,008  1,221  1,446   盈利能力（%）     

研发费用 2,345  2,879  3,489  4,217   毛利率 34.07  33.82  34.06  34.28  

EBIT 481  873  1,146  1,400   净利润率 2.41  2.69  2.87  2.91  

财务费用 -45  18  13  -1   总资产收益率 ROA 2.45  2.83  3.27  3.54  

资产减值损失 -103  -100  -109  -120   净资产收益率 ROE 6.06  7.81  9.41  10.67  

投资收益 22  60  62  63   偿债能力         

营业利润 551  816  1,089  1,348   流动比率 1.69  1.64  1.68  1.72  

营业外收支 19  24  25  26   速动比率 0.96  0.90  0.94  0.97  

利润总额 569  840  1,114  1,374   现金比率 0.44  0.42  0.44  0.46  

所得税 -211  -224  -261  -313   资产负债率（%） 42.35  46.50  46.81  47.34  

净利润 780  1,064  1,375  1,686   经营效率     

归属于母公司净利润 405  553  715  877   应收账款周转天数 68.05  67.00  66.00  65.00  

EBITDA 833  1,273  1,631  1,984   存货周转天数 147.68  160.00  155.00  150.00  

           总资产周转率 1.05  1.14  1.20  1.29  

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

货币资金 2,958  3,750  4,431  5,343   每股收益 0.69  0.94  1.21  1.49  

应收账款及票据 3,215  3,862  4,612  5,491   每股净资产 11.35  12.04  12.91  13.96  

预付款项 79  136  131  139   每股经营现金流 0.56  1.19  2.29  3.00  

存货 4,470  5,907  6,910  8,053   每股股利 0.25  0.34  0.44  0.54  

其他流动资产 761  851  761  788   估值分析         

流动资产合计 11,484  14,505  16,845  19,814   PE 35  26  20  16  

长期股权投资 168  228  290  353   PB 2.1  2.0  1.9  1.7  

固定资产 1,356  1,302  1,293  1,281   EV/EBITDA 17.37  11.37  8.88  7.30  

无形资产 237  356  454  546   股息收益率（%） 1.04  1.41  1.83  2.24  

非流动资产合计 5,045  5,020  5,000  4,964            

资产合计 16,529  19,525  21,845  24,778             

短期借款 1,706  2,338  2,338  2,338   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,283  3,953  4,773  5,748   净利润 780  1,064  1,375  1,686  

其他流动负债 1,792  2,566  2,903  3,446   折旧和摊销 353  400  484  583  

流动负债合计 6,781  8,857  10,014  11,532   营运资金变动 -707  -837  -653  -658  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 330  699  1,348  1,769  

其他长期负债 219  223  211  198   资本开支 -669  -266  -355  -424  

非流动负债合计 219  223  211  198   投资 -237  3  0  0  

负债合计 7,001  9,080  10,225  11,730   投资活动现金流 -1,710  -254  -250  -424  

股本 589  589  589  589   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 2,849  3,360  4,020  4,830   债务募资 159  631  -55  0  

股东权益合计 9,528  10,446  11,620  13,048   筹资活动现金流 -330  346  -417  -433  

负债和股东权益合计 16,529  19,525  21,845  24,778   现金净流量 -1,696  792  682  912  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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