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中贝通信（603220.SH） 
  

筑牢 5G 新基建，深化智算新能源新业务 
  
事件：公司与内蒙古联通签署战略合作协议，围绕政企信息化、云网算力、

人工智能、新能源等关键领域合作方案深度磋商。同时，公司在互动平台

表示智算业务稳定发展，将适时推进合肥智算中心二期工程建设工作。 

 
稳固 5G 新基建业务，国内国际同步协调发展。公司 5G 新基建业务覆盖

国内大部分省份，同时国际业务区域涵盖中东、东南亚、非洲等地区。2025

年 H1 中标 15 个省份中国移动 2025 年-2026 年通信工程施工服务集采项

目，合同金额约 15.6 亿元，为公司 5G 新基建业务持续发展奠定基础。 

 
公司智算业务取得突破，基本完成智算集群全国业务布局，并持续加大投

入。公司提前布局，早在 2023 年初便确定了积极开展算力业务运营的经

营决策，至 2025 年 H1 已初步完成智算业务全国布局，已运营算力规模

超过 15000P，为运营商、云服务商、AI 大模型企业等客户提供智算服务。

公司在智算业务上取得突破，2024 全年签订智算服务合同约 25 亿元，智

算业务实现收入 2.7 亿元，同比增长 3696.2%；2025H1 智算服务业务实

现收入 3 亿元，同比增长 498.2%。公司持续加大投入，扩张算力规模，

2025 年 3 月发布了向特定对象发行 A 股股票预案，拟投资 13 亿用于智算

中心建设，项目拟在庆阳、丹江口等地建设智算集群。 

 
布局新能源产业，动力电池产线已试产。公司积极布局新能源业务，与弗

迪电池达成战略伙伴关系，引进比亚迪 2.2 自动化生产线，主要生产大容

量刀片锂电池模组，为商用车提供动力电池，为工商业用电大户提供储能
系统。其中动力电池生产产线于 2025 年 1 月实现试产，2025H1 形成一

定产量并部分拓客，预计在 H2 逐渐达到设计产能。工商业储能业务稳步

推进，上半年在建项目规模 75MWh，下半年将陆续并网运营。 

 
基本盘稳固，新兴业务增长迅速。我们认为，公司从 5G 新基建业务拓展

到智算业务，是在通信领域从“连接”到“算力”的纵深布局，通过 5G 新

基建积累了深厚的客户关系、工程项目经验和稳定的收入，通过快速建成

大规模算力集群并服务头部客户，公司成功受益于 AI 发展浪潮，实现了

收入的爆发式增长，智算业务将成为未来的核心增长引擎。 

 
投资建议：AI 基础设施建设进入新一轮高潮，公司凭借其在 5G 新基建领

域的深厚积淀和智算业务精准的战略卡位，有望充分受益于行业的高景气

度。因公司投入算力设备等固定资产的规模增加，资本支出需求相应增加，

我们调整盈利预期，预计公司 25-27 年营收为 34/40/45 亿元，归母净利

润为 2.2/3.2/4.4 亿元，对应 PE 为 45/32/23 倍，维持“增持”评级。 

 
风险提示：AI 发展不及预期，算力需求不及预期，市场竞争风险。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 通信服务 

前次评级 增持 

10 月 20 日收盘价（元） 23.05 

总市值（百万元） 10,009.53 

总股本（百万股） 434.25 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 21.69  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 2,862 2,984 3,430 3,955 4,499 

增长率 yoy（%） 8.3 4.3 14.9 15.3 13.8 

归母净利润（百万元） 144 145 221 317 442 

增长率 yoy（%） 32.2 0.7 52.4 43.5 39.7 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.33 0.33 0.51 0.73 1.02 

净资产收益率（%） 7.4 7.1 10.0 12.9 15.9 

P/E（倍） 69.6 69.1 45.4 31.6 22.6 

P/B（倍） 5.2 4.9 4.5 4.1 3.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 20 日收盘价  

-30%

-16%

-2%

12%

26%

40%

2024-10 2025-02 2025-06 2025-10

中贝通信 沪深300

2025     10    21年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                  请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3952 3723 4329 4971 5659  营业收入 2862 2984 3430 3955 4499 

现金 1166 742 859 949 1073  营业成本 2395 2415 2654 2946 3270 

应收票据及应收账款 1991 2090 2402 2770 3151  营业税金及附加 10 8 14 16 18 

其他应收款 83 135 155 179 203  营业费用 52 40 62 71 67 

预付账款 51 57 62 69 77  管理费用 114 120 149 167 178 

存货 490 403 422 441 455  研发费用 98 97 144 172 178 

其他流动资产 171 296 427 563 700  财务费用 24 105 103 147 183 

非流动资产 2188 4365 5435 6436 7344  资产减值损失 -9 -1 -40 -60 -80 

长期投资 87 82 76 71 66  其他收益 9 3 2 3 3 

固定资产 447 1698 2600 3407 4120  公允价值变动收益 0 0 5 8 10 

无形资产 35 54 74 93 111  投资净收益 -1 -4 -5 -6 -7 

其他非流动资产 1619 2532 2685 2865 3047  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 6140 8088 9764 11407 13003  营业利润 163 166 266 381 532 

流动负债 3413 3765 4625 5226 5804  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 1026 988 1478 1828 2128  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 1852 1805 1983 2202 2444  利润总额 160 164 264 379 530 

其他流动负债 535 972 1164 1197 1232  所得税 15 17 40 57 79 

非流动负债 717 2205 2848 3642 4317  净利润 146 147 225 322 450 

长期借款 288 890 1496 2096 2576  少数股东损益 2 3 4 6 8 

其他非流动负债 429 1315 1352 1546 1741  归属母公司净利润 144 145 221 317 442 

负债合计 4131 5971 7473 8869 10120  EBITDA 249 483 463 718 1000 

少数股东权益 69 77 81 87 94  EPS（元/股） 0.33 0.33 0.51 0.73 1.02 

股本 335 434 434 434 434        

资本公积 679 564 564 564 564  主要财务比率      

留存收益 852 947 1118 1361 1697  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1940 2040 2210 2452 2788  成长能力      

负债和股东权益 6140 8088 9764 11407 13003  营业收入(%) 8.3 4.3 14.9 15.3 13.8 

       营业利润(%) 33.9 1.6 60.4 43.1 39.4 

       归属母公司净利润(%) 32.2 0.7 52.4 43.5 39.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.3 19.1 22.6 25.5 27.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.0 4.9 6.4 8.0 9.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 7.4 7.1 10.0 12.9 15.9 

经营活动现金流 142 181 167 398 682  ROIC(%) 4.6 4.6 4.5 5.3 6.2 

净利润  146 147 225 322 450  偿债能力      

折旧摊销 53 208 96 192 287  资产负债率(%) 67.3 73.8 76.5 77.7 77.8 

财务费用 39 127 111 155 193  净负债比率(%) 36.0 118.2 167.6 192.8 199.3 

投资损失 1 4 5 6 7  流动比率 1.2 1.0 0.9 1.0 1.0 

营运资金变动  -107 -327 -303 -331 -327  速动比率 1.0 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 11 22 33 54 72  营运能力      

投资活动现金流 -1043 -2127 -1164 -1193 -1193  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 -853 -2109 -1020 -1020 -1020  应收账款周转率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 

长期投资 -190 -23 -158 -158 -158  应付账款周转率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 0 5 13 -15 -16  每股指标（元）      

筹资活动现金流   1163 1539 1111 884 636  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.33 0.51 0.73 1.02 

短期借款 500 -38 490 350 300  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.42 0.38 0.92 1.57 

长期借款 176 602 605 600 480  每股净资产(最新摊薄) 4.47 4.70 5.09 5.65 6.42 

普通股增加  -1 99 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -43 -115 0 0 0  P/E 69.6 69.1 45.4 31.6 22.6 

其他筹资现金流 531 991 16 -66 -144  P/B 5.2 4.9 4.5 4.1 3.6 

现金净增加额 263 -402 117 90 124  EV/EBITDA 48.6 25.8 29.9 20.8 15.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 20 日收盘价     
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的

删节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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