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锐捷网络（301165.SZ）2025 年中报预告点评     

互联网数据中心交换机交付加快，Q2 利润高增 
 

 2025 年 07 月 14 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 4.0 亿元–5.1 亿元，同比增长 160.11%-231.64%；扣非归母净利润

3.8 亿元–4.9 亿元，同比增长 203.27%-291.06%。单 Q2 公司预计实现归母净

利润 2.93 亿元–4.03 亿元，同比增长 90.35%-161.88%，环比增长 172.87%-

275.41%；扣非归母净利润 2.85 亿元–3.95 亿元，同比增长 127.72%-215.51%，

环比增长 201.41%-317.60%。 

➢ 互联网数据中心交换机交付节奏加快，Q2 利润高增。 

Q2 单季度净利润实现同环比高增，主因 AI 发展驱动互联网行业数据中心加快建

设，公司面向互联网客户的数据中心交换机产品订单加速交付，延续 24 年以来

整体互联网交付进度加快趋势；SMB 市场收入稳步增长，海外布局成效凸显，产

品毛利同比增加，此前公司表示该产品毛利率一般为 40-45%，SMB 产品收入及

毛利率增长有望进一步对冲数据中心白盒产品的毛利率压力。且数据中心业务虽

然毛利率偏低，但其直销模式为主，销售费用率低，规模效应下净利率贡献可观。

同时公司持续推进管理改进和效率提升工作，期间费用率同比有所降低，提升整

体盈利能力。 

➢ 高速数据中心交换机龙一，持续推动产品升级迭代。 

互联网侧，国内云厂商 AI 军备竞赛背景下，高性能网络需求持续增长。根据《IDC

中国以太网市场跟踪报告，2025Q1》，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。运营商侧，公司核心数据中心交换机供应商地位稳定：6 月 11 日中国移动

发布 25-27 年数据中心交换机集采，在开标的 16.8 亿标包中锐捷网络中标 3.5 

亿元，份额 21%。7 月 7 日，中国移动发布 RoCE 交换机采购公示，锐捷网络以

含税 1088.05 万元中标且独家获得 100%份额。RoCE 基于 RDMA 技术（低 CPU

占用、高速数据传输），是智算中心高带宽、低延迟网络的关键设备，显示公司

在高性能数据中心网络设备领域优势凸显。公司持续升级高效能智算网络方案：

已发布 25.6Tbps CPO 交换机，在 CPO 技术应用方面走在国内前列；6 月 18

日，2025 MWC 上海展上，公司展出了 AIGC 智算场景高密度 64 口 800G 盒式

交换机，大幅提升万亿级参数模型训练效率；同时展出高密度低功耗的

400G/800G LPO 光通信模块，以线性直驱技术取代传统 DSP 芯片数字信号处

理，并运用硅光方案，在维持高速传输的同时显著降低功耗。 

➢ 投资建议：考虑国内互联网算力资本开支高增，公司数据中心交换机有望持

续放量，且公司费用侧有望进一步下降，预计公司 25-27 年归母净利润为

9.8/14.4/21.2 亿元，对应 PE 分别为 48/33/22 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；市场竞争加剧等。   
[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） 11,699  14,565  19,643  25,867  

增长率（%） 1.4  24.5  34.9  31.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 574  983  1,435  2,117  

增长率（%） 43.1  71.3  45.9  47.5  

每股收益（元） 0.72  1.24  1.80  2.66  

PE 82  48  33  22  

PB 10.3  9.0  8.1  7.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 7 月 14 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 11,699  14,565  19,643  25,867   成长能力（%）     

营业成本 7,181  9,074  13,088  17,766   营业收入增长率 1.36  24.50  34.86  31.68  

营业税金及附加 45  58  79  103   EBIT 增长率 127.80  154.59  51.08  50.87  

销售费用 1,814  1,893  2,200  2,587   净利润增长率 43.09  71.31  45.89  47.52  

管理费用 644  772  884  1,035   盈利能力（%）     

研发费用 1,886  2,185  2,455  2,845   毛利率 38.62  37.70  33.37  31.32  

EBIT 363  924  1,396  2,105   净利润率 4.91  6.75  7.30  8.18  

财务费用 -14  27  22  17   总资产收益率 ROA 6.04  8.87  10.75  13.30  

资产减值损失 -57  -44  -56  -66   净资产收益率 ROE 12.55  18.86  24.58  31.26  

投资收益 -1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 384  855  1,321  2,027   流动比率 1.45  1.44  1.41  1.44  

营业外收支 22  24  25  27   速动比率 0.70  0.72  0.65  0.62  

利润总额 406  879  1,346  2,053   现金比率 0.29  0.34  0.29  0.25  

所得税 -169  -104  -89  -63   资产负债率（%） 51.86  52.96  56.26  57.44  

净利润 574  983  1,435  2,117   经营效率     

归属于母公司净利润 574  983  1,435  2,117   应收账款周转天数 57.04  50.00  46.00  43.00  

EBITDA 568  1,164  1,721  2,445   存货周转天数 171.16  160.00  155.00  150.00  

           总资产周转率 1.31  1.41  1.61  1.77  

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

货币资金 1,407  1,984  2,173  2,297   每股收益 0.72  1.24  1.80  2.66  

应收账款及票据 1,895  2,081  2,589  3,195   每股净资产 5.75  6.56  7.34  8.51  

预付款项 2  7  10  14   每股经营现金流 0.28  0.88  1.63  2.09  

存货 3,367  3,934  5,502  7,235   每股股利 0.61  1.02  1.49  2.20  

其他流动资产 312  302  270  298   估值分析         

流动资产合计 6,984  8,308  10,545  13,039   PE 82  48  33  22  

长期股权投资 15  15  15  15   PB 10.3  9.0  8.1  7.0  

固定资产 502  604  617  631   EV/EBITDA 85.34  41.63  28.16  19.81  

无形资产 53  176  282  383   股息收益率（%） 1.02  1.72  2.51  3.71  

非流动资产合计 2,519  2,778  2,802  2,871            

资产合计 9,503  11,086  13,348  15,910             

短期借款 1,385  2,051  2,051  2,051   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,030  2,039  2,833  3,699   净利润 574  983  1,435  2,117  

其他流动负债 1,402  1,693  2,576  3,304   折旧和摊销 205  240  325  340  

流动负债合计 4,817  5,782  7,459  9,054   营运资金变动 -475  -494  -473  -835  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 219  703  1,295  1,663  

其他长期负债 111  90  51  85   资本开支 -484  -351  -143  -186  

非流动负债合计 111  90  51  85   投资 0  0  0  0  

负债合计 4,929  5,872  7,510  9,140   投资活动现金流 -1,070  -291  -90  -186  

股本 568  795  795  795   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 68  664  0  0  

股东权益合计 4,575  5,214  5,838  6,771   筹资活动现金流 -349  165  -1,016  -1,354  

负债和股东权益合计 9,503  11,086  13,348  15,910   现金净流量 -1,195  577  190  124  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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