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Q2 业绩持续创新高，交换机 PCB 收入高增 

—— 2025 年半年报点评 2025 年 08 月 25 日 
 

 事件：公司披露 2025 年半年报。2025 年上半年公司实现营收 84.94 亿元，

同比增长 56.59%；归母净利润为 16.83 亿元，同比增长 47.5%；扣非后归母

净利润为 16.44 亿元，同比增长 47.9%。Q2 单季度公司实现营收 44.56 亿元，

同比增长 56.91%；归母净利润为 9.20 亿元，同比增长 47.01%；扣非后归母

净利润为 8.99 亿元，同比增长 46.14%。 

 Q2 单季度业绩持续创新高。2025H1 人工智能服务器和高速网络基础设施对

PCB 需求强劲，公司 PCB 业务实现营收 81.52 亿元，同比增长 57.2%，单季

度营收持续创新高。毛利率方面，受股权激励费用同比大幅增加、泰国厂亏损

等因素影响，PCB 毛利率下滑 1.49pct。 

 高 速 网 络 交 换 机 及 相 关 产 品 PCB 产 品 快 速 增 长 ， 积 极 投 资 扩 充 产 能 。

2025H1 公司企业通讯板收入为 65.32 亿元，同比增长 70.63%。其中，AI 服

务器和 HPC 相关 PCB 产品同比增长 25.34%，在企业通讯板营收中占比约

23.13%；高速网络交换机及其配套路由相关 PCB 产品同比增长 161.46%，成

为公司增长最快的细分领域，占比 53%。新增产能方面，上半年公司通过技改

扩充产能；总投资 43 亿元的人工智能芯片配套高端 PCB 项目已于 2025 年 6

月下旬开工建设，预计在 2026 年下半年开始试产；泰国生产基地在 2025Q2

进入小规模量产阶段，上半年阶段性亏损 0.96 亿元，拖累企业通讯板毛利率 。

目前泰国生产基地在 AI 服务器和交换机等领域已取得 2 家客户正式认证，另

有 4 家客户在认证与产品导入阶段，预计将于 2025 年下半年通过认证。  

 胜伟策同比大幅减亏。2025H1 公司汽车板业务实现营收 14.22 亿元，同比

增长 24.18%。其中毫米波雷达、采用 HDI 的自动驾驶辅助以及智能座舱域控

制器、埋陶瓷、厚铜 等新兴汽车板产品持续成长，同比增长约 81.86%，其占

公司汽车板营业收入的比重从 2024 年的约 37.68%增长至约 49.34%。2025

年上半年，公司对胜伟策持续实施的业务拓展和经营改善措施已显成效，其营

业收入同比大幅增长约 159.63%，同比大幅减亏。2025H1 公司汽车板毛利率

同比提升 0.2pct 至 25.19%。 

 投资建议：公司以中高端企业通讯市场板、汽车板为核心产品， AI 和汽车电

动化、智能化为公司发展提供机遇。预计公司 2025 至 2027 年分别实现营收

182.08/235.69/293.77 亿 元 ， 同 比 增 长 36%/29%/25% ， 归 母 净 利 润 为

37.32/48.75/61.19 亿 元 ， 同 比 增 长 44%/31%/26% ， 每 股 EPS 为

1.94/2.53/3.18 元，对应当前股价 PE 为 29/22/17 倍，维持“推荐”评级。  

 风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争加剧的风险；AI 算力需求释放不

及预期的风险。 
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A 股收盘价(元) 55.63 

上证指数 3825.76 

总股本(万股) 192,398.34 

实际流通 A 股(万股) 192,243.03   

流通 A 股市值(亿元) 1069   
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-08-22 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 13341.54  18207.91  23569.10  29377.06  

收入增长率% 49.26  36.48  29.44  24.64  

归母净利润（百万元） 2587.24  3731.80  4874.88  6119.03  

利润增速% 71.05  44.24  30.63  25.52  

毛利率% 34.54  35.49  35.45  35.42  

摊薄 EPS(元) 1.34  1.94  2.53  3.18  

PE 41.37  28.68  21.96  17.49  

PB 9.04  7.54  6.20  5.07  

PS 8.02  5.88  4.54  3.64  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 9677.67  15088.15  20609.30  27087.07  营业收入 13341.54  18207.91  23569.10  29377.06  

现金 1542.70  3368.99  6039.77  9433.81  营业成本 8733.41  11745.26  15213.85  18971.49  

应收账款 4043.41  5563.53  7201.67  8976.32  营业税金及附加 99.39  134.74  174.41  217.39  

其它应收款 450.77  505.78  654.70  816.03  营业费用 365.73  546.24  707.07  881.31  

预付账款 41.12  58.73  76.07  94.86  管理费用 323.35  436.99  565.66  705.05  

存货 2436.10  3262.57  4226.07  5269.86  财务费用 -182.15  107.79  71.26  17.85  

其他 1163.56  2328.56  2411.02  2496.19  资产减值损失 -272.90  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 11502.26  10248.08  9809.50  9356.01  公允价值变动收益 -9.06  0.00  0.00  0.00  

长期投资 24.66  24.66  24.66  24.66  投资净收益 -22.25  36.42  35.35  29.38  

固定资产 4032.82  3900.47  3655.04  3319.15  营业利润 2956.05  4253.67  5552.33  6968.23  

无形资产 365.44  347.04  328.64  310.23  营业外收入 1.46  1.50  1.50  1.50  

其他 7079.35  5975.92  5801.17  5701.97  营业外支出 7.76  4.00  6.00  6.00  

资产总计 21179.94  25336.23  30418.80  36443.08  利润总额 2949.76  4251.17  5547.83  6963.73  

流动负债 7576.58  9428.16  11496.15  13736.47  所得税 383.44  552.65  721.22  905.29  

短期借款 1654.53  1654.53  1654.53  1654.53  净利润 2566.32  3698.52  4826.61  6058.45  

应付账款 3617.33  4893.86  6339.10  7904.79  少数股东损益 -20.92  -33.29  -48.27  -60.58  

其他 2304.72  2879.78  3502.52  4177.16  归属母公司净利润 2587.24  3731.80  4874.88  6119.03  

非流动负债 1701.93  1682.40  1682.40  1682.40  EBITDA 3416.25  4919.40  6210.67  7598.07  

长期借款 1309.94  1309.94  1309.94  1309.94  EPS（元） 1.34  1.94  2.53  3.18  

其他 392.00  372.46  372.46  372.46   

负债合计 9278.51  11110.56  13178.55  15418.87  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 60.65  27.36  -20.91  -81.49  营业收入 49.26% 36.48% 29.44% 24.64% 

归属母公司股东权益 11840.78  14198.31  17261.16  21105.70  营业利润 73.28% 43.90% 30.53% 25.50% 

负债和股东权益 21179.94  25336.23  30418.80  36443.08  归属母公司净利润 71.05% 44.24% 30.63% 25.52% 

 毛利率 34.54% 35.49% 35.45% 35.42% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 19.39% 20.50% 20.68% 20.83% 

经营活动现金流 2325.18  3548.98  4767.17  5974.66  ROE 21.85% 26.28% 28.24% 28.99% 

净利润 2566.32  3698.52  4826.61  6058.45  ROIC 16.39% 21.11% 23.31% 24.53% 

折旧摊销 490.32  560.44  591.58  616.49  资产负债率 43.81% 43.85% 43.32% 42.31% 

财务费用 -57.65  138.64  138.64  138.64  净负债比率 17.51% 2.57% -13.37% -27.11% 

投资损失 19.79  -36.42  -35.35  -29.38  流动比率 1.28  1.60  1.79  1.97  

营运资金变动 -938.40  -762.42  -782.38  -843.41  速动比率 0.81  1.01  1.22  1.41  

其它 244.81  -49.78  28.07  33.88  总资产周转率 0.72  0.78  0.85  0.88  

投资活动现金流 -3034.87  -323.35  -145.72  -167.50  应收账款周转率 3.96  3.79  3.69  3.63  

资本支出 -2137.71  -20.71  -28.07  -33.88  应付账款周转率 2.98  2.76  2.71  2.66  

长期投资 -20.91  -153.00  -153.00  -163.00  每股收益 1.34  1.94  2.53  3.18  

其他 -876.25  -149.65  35.35  29.38  每股经营现金 1.21  1.84  2.48  3.11  

筹资活动现金流 71.36  -1435.69  -1950.67  -2413.13  每股净资产 6.15  7.38  8.97  10.97  

短期借款 220.03  0.00  0.00  0.00  P/E 41.37  28.68  21.96  17.49  

长期借款 463.44  0.00  0.00  0.00  P/B 9.04  7.54  6.20  5.07  

其他 -612.12  -1435.69  -1950.67  -2413.13  EV/EBITDA 22.88  21.83  16.86  13.34  

现金净增加额 -545.68  1826.29  2670.78  3394.04  P/S 8.02  5.88  4.54  3.64  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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