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证券研究报告·A 股公司简评  通信设备 

高速交换机销售收入同比大幅增长，关

注后续国内大厂资本开支计划 

 

核心观点 

公司营收增速保持快速增长，2025Q3 归母净利润同环比有所下

降，预计主要系公司提前计提员工奖金所致。受益于 AI 浪潮，

全球交换机市场规模大幅增长，2025H1，全球 200G/400G 交换

机市场规模同比增长 177.50%；中国 200G/400G 交换机市场规模

同比增长 112.08%。得益于公司在互联网白盒交换机市场的多年

深耕，公司 2025H1 200G/400G 交换机销售收入同比大幅增长

155.28%，占国内市场份额为 41%，份额位列国内第一，建议后

续重点关注国内互联网大厂 2026 年资本开支计划，公司有望直

接受益。 

事件 

公司发布三季报，2025 前三季度营业收入 106.80 亿元，同比增

长 27.50%；归母净利润 6.80 亿元，同比增长 65.26%；扣非归母

净利润 6.55 亿元，同比增长76.41%。 

简评 

1、 收入保持较快增速，奖金计提致利润小幅下滑。 

2025 前三季度营业收入 106.80 亿元，同比增长 27.50%；归母净

利润 6.80 亿元，同比增长 65.26%；扣非归母净利润 6.55 亿元，

同比增长 76.41%；基本每股收益0.86 元，同比增长 18.04%。单

季度看，2025Q3 营业收入 40.31 亿元，同比增长 20.93%；归母

净利润 2.28 亿元，同比减少 11.49%；扣非归母净利润 2.23 亿元，

同比减少 9.50%。公司 2025Q3 归母净利润同环比有所下降，预计

主要系公司提前计提员工奖金所致，截至 2025 年 9 月，公司应

付职工薪酬 3.53 亿元，去年同期为 0.24 亿元，增加了 3.29 亿

元，此次奖金计提预计不会对年度盈利水平造成影响。此外，

2025Q3，公司毛利率企稳，2025 前三季度公司毛利率 34.08%，

同比下降 1.42pct；2025Q3 毛利率 35.56%，同比提升 0.78pct。 

成本费用方面，2025 前三季度销售费用率 11.00%，同比下降

3.04pct；研发费用率 12.43%，同比下降 1.83pct；管理费用率

4.42%，同比下降 0.60pct；财务费用率 0.07%，同比增加 0.13pct；

合计期间费用率为 27.91%，同比下降 5.34pct。2025Q3 销售费用

率 12.26%，同比增加 0.14pct；研发费用率 13.92%，同比增加

2.25pct；管理费用率 4.03%，同比下降 0.21pct；财务费用率

0.07%，同比下降 0.07pct；合计期间费用率为 30.28%，同比增

加 2.11pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.99/-8.51 35.65/24.85 80.63/60.56 

12 月最高/最低价（元）  103.61/48.37 

总股本（万股）  79,545.45 

流通 A 股（万股）  9,545.45 

总市值（亿元）  626.18 

流通市值（亿元）  75.14 

近 3 月日均成交量（万）  1233.39 

主要股东   

福建星网锐捷通讯股份有限公司  44.88% 
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2、 受益于 AI浪潮，全球交换机市场规模大幅增长。 

2025H1，全球交换机市场规模 308.80 亿美元，同比增长 35.49%，其中 200G/400G 交换机市场规模为 85.48 亿

美金，同比增长 177.50%。中国交换机市场规模为 36.34 亿美金，同比增长 16.54%，其中 200G/400G 交换机市

场规模为 11.03 亿美金，同比增长 112.08%。交换机作为重要的算力基础设施，受益于全球 AI 投资浪潮，高速

交换机销售同比大幅增长，进而带动了整体交换机市场规模的增长。预计 25H2 起，800G 交换机也将迎来放量。   

3、公司高速交换机市场份额国内第一，受益于国内互联网大厂资本开支增加。 

根据 IDC 数据，公司 2025H1 200G/400G 交换机销售收入为 3.79 亿美金，同比大幅增长 155.28%，占国内市场

份额为 41%，份额位列国内第一，得益于公司在互联网白盒交换机市场的多年深耕，公司已经成为阿里巴巴、

腾讯、字节跳动重要的网络设备供应商，建议后续重点关注国内互联网大厂 2026 年资本开支计划，公司有望直

接受益。 

4、 盈利预测与投资建议。 

公司营收增速保持快速增长，2025Q3 归母净利润同环比有所下降，预计主要系公司提前计提员工奖金所致。受

益于 AI 浪潮，全球交换机市场规模大幅增长，2025H1，全球 200G/400G 交换机市场规模同比增长 177.50%；

中国 200G/400G 交换机市场规模同比增长 112.08%。得益于公司在互联网白盒交换机市场的多年深耕，公司

2025H1 200G/400G 交换机销售收入同比大幅增长 155.28%，占国内市场份额为 41%，份额位列国内第一，建议

后续重点关注国内互联网大厂 2026 年资本开支计划，公司有望直接受益。我们预计公司 2025-2027 年实现归母

净利润 9.34 亿元、15.54 亿元、21.39 亿元，对应 PE 67X、40X、29X，给予“买入”评级。 

图表 1：重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,541.57 11,698.76 14,783.94 18,496.66 21,883.86 

YoY(%) 1.90 1.36 26.37 25.11 18.31 

净利润(百万元) 401.20 574.08 934.30 1,553.93 2,139.35 

YoY(%)  -27.05 43.09 62.75 66.32 37.67 

毛利率(%) 38.94 38.62 36.22 35.17 34.37 

净利率(%) 3.48 4.91 6.32 8.40 9.78 

ROE(%) 9.36 12.55 18.88 27.90 33.29 

EPS(摊薄/元) 0.50 0.72 1.17 1.95 2.69 

P/E(倍) 156.08 109.08 67.02 40.30 29.27 

P/B(倍) 14.61 13.69 12.65 11.24 9.74 

资料来源：iFind、中信建投 

5、风险提示 

博通新一代交换芯片 TH5、TH6 供应紧缺，部分时间段存在缺货涨价风险；国内互联网厂商自研交换机，或引

入其他代工厂，影响公司份额;行业竞争加剧，毛利率下滑；宏观经济承压，政府及中小企业 IT 开支持续收缩,

公司 SMB 市场恢复不及预期；华为在销售 GPU 时通过整体解决方案将交换机打包销售，影响其他公司在 AI

市场中的份额；客户需求变化、产品结构、原材料价格等变化导致毛利率下降；人才紧缺、人才流失、用工成

本上升；客户采购周期导致的季节性亏损；公司 2025 年 11 月有大额解禁。 
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阎贵成 

TMT 及海外研究组组长，通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，7 年中国移动

工作经验，2017 年加入中信建投证券研究发展部通信团队。目前专注于人工智能、云

计算、物联网、5G/6G、光通信、运营商等领域研究，2019 年以来曾多次获得证券行

业各大评选的通信行业第一名，如新财富、水晶球、金麒麟、上证报、Wind 等。 
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通信行业联席首席分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究工作，2020 年

加入中信建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能源、卫星应用、
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曹添雨 

中信建投证券通信行业分析师，中央财经大学硕士，曾在国家电网从事信息通信工作，
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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