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中国长城（000066.SZ）2025 年半年报点评     

AI 算力“国家队”持续发力，核心业务竞争力持续增强 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 28 日公司发布 2025 年半年度报告，实现营业收

入 63.66 亿元，同比增长 4.78%；实现归母净利润 1.38 亿元，同比扭亏为盈；

扣非后归母净利润-4.27 亿元，去年同期为-4.24 亿元。 

➢ 计算产业稳健增长，系统装备业务订单回暖。1）计算产业为增长主引擎：

上半年计算产业实现收入 51.48 亿元，同比增长 9.62%，占总收入比重提升至

80.86%。其中，计算终端业务受益于党政及关键行业市场需求恢复，实现重大项

目突破；整机部件业务受益于 AI 服务器市场需求持续增长，业务规模和盈利水

平再创新高。2）系统装备业务承压但现复苏迹象：系统装备业务实现收入 8.61

亿元，同比下降 12.62%。但公司积极加大市场拓展力度，通信、特种计算等传

统业务订单实现同比增长，为后续业绩恢复奠定基础。 

➢ 资产优化驱动业绩扭亏，加强内部管理等举措应对挑战。公司上半年实现归

母净利润 1.38 亿元，主要得益于公司聚焦核心主业，优化资产结构，并完成所

持有长城银河 40%股权的转让，对归母净利润产生一定影响。分业务看，受部分

电子器件原材料价格上涨、市场竞争加剧等因素影响，计算产业和系统装备业务

毛利率分别同比下降 1.91%和 8.03%。公司正通过加强精益管理、优化生产工

艺、整合供应链等措施降本控费，以应对外部挑战。 

➢ AI 服务器及电源业务成亮点，核心产品竞争力持续增强。公司持续打造硬

核产品，产品核心竞争力快速增强。1）AI 服务器产品布局深入：公司已推出 8U 

OAM AI 训练服务器等产品，实现 AI 大模型训练性能全面提升。2）服务器电源

龙头地位稳固：公司是国内规模最大、技术最强的服务器电源研制厂商之一，充

分受益于 AI 服务器需求的增长。3）“芯-端”一体化优势显著：公司已推出搭载

飞腾新一代腾锐 D3000M 处理器的全新笔记本，产品性能、安全、续航全面提

升，展现了公司在自主计算产品链的协同优势。 

➢ 投资建议：公司是中国电子旗下计算产业主力军，以服务国家战略需求为导

向，聚焦自主智算产业高质量发展，在核心关键技术国产化替代的大背景下有望

开启新一轮成长，AI 也有望成为公司成长的全新动力。公司目前正处于向 AI 等

新方向转型的阶段，研发等投入较大，因此我们考察公司的 PS 水平，预计 2025-

2027 年营收分别为 163.72/180.46/198.73 亿元，对应 PS 分别为 4X、3X、3X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；信创及 AI 服务器等下游行业需求释放不

及预期；资产减值风险。  

 
[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） 14,203 16,372 18,046 19,873 

增长率（%） 5.8 15.3 10.2 10.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -1,479 35 166 336 

增长率（%） -51.3 102.4 370.0 102.4 

每股收益（元） -0.46 0.01 0.05 0.10 

PE / 1632 347 172 

PS 4 4 3 3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 14,203 16,372 18,046 19,873  成长能力（%）     

营业成本 12,022 13,506 14,885 16,387  营业收入增长率 5.83 15.27 10.23 10.12 

营业税金及附加 116 74 81 90  EBIT 增长率 -82.51 122.29 45.27 46.55 

销售费用 540 573 587 656  净利润增长率 -51.29 102.39 369.95 102.35 

管理费用 1,055 1,146 1,263 1,391  盈利能力（%）     

研发费用 1,130 1,064 1,128 1,093  毛利率 15.35 17.50 17.52 17.54 

EBIT -1,238 276 401 588  净利润率 -10.41 0.22 0.92 1.69 

财务费用 140 200 182 184  总资产收益率 ROA -4.53 0.10 0.47 0.91 

资产减值损失 -694 -134 -147 -162  净资产收益率 ROE -13.16 0.32 1.47 2.91 

投资收益 76 82 90 99  偿债能力     

营业利润 -1,410 24 162 341  流动比率 1.59 1.48 1.46 1.45 

营业外收支 -52 13 13 13  速动比率 1.00 0.94 0.91 0.88 

利润总额 -1,462 37 175 354  现金比率 0.32 0.35 0.32 0.30 

所得税 -35 1 3 7  资产负债率（%） 61.85 64.46 65.05 65.48 

净利润 -1,427 36 171 347  经营效率     

归属于母公司净利润 -1,479 35 166 336  应收账款周转天数 134.47 134.00 127.30 120.94 

EBITDA -560 990 1,212 1,440  存货周转天数 182.61 180.00 180.00 180.00 

      总资产周转率 0.43 0.49 0.51 0.55 

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

货币资金 3,836 5,006 4,874 4,883  每股收益 -0.46 0.01 0.05 0.10 

应收账款及票据 6,437 7,339 7,762 8,204  每股净资产 3.48 3.45 3.50 3.59 

预付款项 488 548 604 665  每股经营现金流 0.06 0.11 0.26 0.33 

存货 6,015 6,527 7,193 7,920  每股股利 0.00 0.00 0.01 0.02 

其他流动资产 2,604 1,962 2,007 2,056  估值分析     

流动资产合计 19,379 21,382 22,440 23,728  PE / 1632 347 172 

长期股权投资 1,268 1,350 1,440 1,540  PB 5.1 5.2 5.1 5.0 

固定资产 4,234 4,239 4,221 4,200  EV/EBITDA / 64.84 52.93 44.56 

无形资产 755 746 735 723  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.06 0.13 

非流动资产合计 13,241 13,303 13,296 13,354       

资产合计 32,620 34,685 35,736 37,082       

短期借款 1,242 1,242 1,242 1,242  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,385 6,050 6,667 7,341  净利润 -1,427 36 171 347 

其他流动负债 5,526 7,191 7,478 7,789  折旧和摊销 678 714 811 853 

流动负债合计 12,153 14,483 15,387 16,371  营运资金变动 -66 -731 -496 -522 

长期借款 6,515 6,515 6,515 6,515  经营活动现金流 182 363 851 1,050 

其他长期负债 1,506 1,360 1,345 1,396  资本开支 -261 -584 -625 -707 

非流动负债合计 8,022 7,876 7,860 7,911  投资 515 700 0 0 

负债合计 20,175 22,358 23,247 24,282  投资活动现金流 287 108 -625 -707 

股本 3,226 3,226 3,226 3,226  股权募资 9 -155 0 0 

少数股东权益 1,209 1,210 1,215 1,226  债务募资 -553 1,330 0 0 

股东权益合计 12,445 12,327 12,490 12,800  筹资活动现金流 -1,037 699 -358 -334 

负债和股东权益合计 32,620 34,685 35,736 37,082  现金净流量 -558 1,170 -131 8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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