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聚焦 AI 与国产替代，构筑长期护城河 

—— 会畅通讯 2025 三季度报告业绩点评 2025 证 10 证 28 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证证证 2025 证证证证证证证证证 2025 证证证证证证证证证证

证 3.39 证证 /-0.48 % 证证证证证证证证 0.10 证证 /-55.84 % 证证证证证证证证

证证证 0.04 证证 /-19.91% 证证 Q3 证证证证证证证证证证证证证证 1.17 证证

+9.49% 证证证证证证证证 0.02 证证 /-62.76 % 证 

⚫ 高端政企客户市场覆盖率高， 品牌和服务能力推动形成规模效应 ：证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证AI+证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证+AI+ 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 AI

证证证证证证证证证证证证 ISE 证证证证 infocomm 证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证 2025

证证证证证证证证证证证证 证证 35.69 % 证证证证证 2.29pcts 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 1,131.97 证证证证证 证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证 14.47 % 证证证

证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 2026 -2027 证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

SVC/HEVC 证证证证证证证证证证证证证证证证证 50% -80% 证证证证 AI 证

证证证 3D 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 500 证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 一站式完整解决方案，国产智能制造优势 ：证证证证证证证证证证证证 证证

+证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证 证证证证证证证 2025 -2027 证证证证证证证证 4.76/5.64/6.57

证证证证证证证 5.08%/18.50%/16.50% 证证证证证证证证证 0.15/0.34/0.45

证证证证证证证 -47.96%/124.44%/30.32% 证EPS 证证证 0.08/0.17/0.23 证证

证证证证证证证证 238.42/106.23/81.51 证证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 证 
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市场数据 2025 证 10 证 26 证 

证证证证 300578  

A 证证证证(证) 18.45 

证证证证 3,950.31 

证证证(证证) 19,827 

证证证证 A 证(证证) 19,822 

证证 A 证证证(证证) 37 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 26 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证_证证证证证证

证证证证证证AI 证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证_证证证证_证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

3.证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 453 476 564 657 

证证证证证%  -0.37 5.08 18.50 16.50 

证证证证证(证证证) 29 15 34 45 

证证证证证%  105.88 -47.96 124.44 30.32 

证证证%  35.19 36.00 38.50 39.50 

证证 EPS(证) 0.15 0.08 0.17 0.23 

PE  124.08 238.42 106.23 81.51 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 725 803 897 997 

证证 531 572 628 700 

证证证证 107 123 145 165 

证证证证证 6 11 13 13 

证证证证 6 8 9 9 

证证 67 79 90 99 

证证 7 11 13 11 

证证证证证 575 534 493 454 

证证证证 231 231 231 231 

证证证证 217 190 164 137 

证证证证 37 24 11 -1 

证证 90 88 87 87 

证证证证 1,299 1,337 1,391 1,450 

证证证证 115 137 157 172 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 59 65 74 83 

证证 56 73 83 89 

证证证证证 5 5 5 5 

证证证证 0 0 0 0 

证证 5 5 5 5 

证证证证 120 142 162 177 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证证 1,179 1,194 1,229 1,273 

证证证证证证证 1,299 1,337 1,391 1,450 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 453 476 564 657 

证证证证 294 305 347 398 

证证证证证 5 5 6 7 

证证证证 47 46 55 64 

证证证证 45 50 56 66 

证证证证 55 67 76 89 

证证证证 -6 -13 -14 -16 

证证证证证证 -8 0 0 0 

证证证证证证证证 3 0 0 0 

证证证证证证证 21 0 0 0 

证证证证 29 17 38 50 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证 29 17 38 50 

证证证 0 2 4 5 

证证证 29 15 34 45 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 29 15 34 45 

EBITDA  48 34 53 63 

EPS 证证证 0.15 0.08 0.17 0.23 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 -0.4%  5.1%  18.5%  16.5%  

证证证证证证证 105.7%  -41.4%  124.4%  30.3%  

证证证证证证证证 105.9%  -48.0%  124.4%  30.3%  

证证证 35.2%  36.0%  38.5%  39.5%  

证证证 6.4%  3.2%  6.1%  6.8%  

ROE  2.5%  1.3%  2.8%  3.5%  

ROIC  2.0%  0.3%  1.7%  2.4%  

证证证证证 9.3%  10.7%  11.7%  12.2%  

证证证证证证 10.2%  11.9%  13.2%  13.9%  

证证证证 6.28 5.84 5.71 5.80 

证证证证 5.62 5.17 5.04 5.14 

证证证证证证 0.34 0.36 0.41 0.46 

证证证证证证证 3.87 4.15 4.21 4.24 

证证证证证证证 4.75 4.90 5.01 5.07 

证证证证 0.15 0.08 0.17 0.23 

证证证证证证证 0.31 0.15 0.23 0.31 

证证证证证 5.95 6.02 6.20 6.42 

P/E 124.08 238.42 106.23 81.51 

P/B 3.10 3.06 2.98 2.87 

EV/EBITDA  64.78 92.24 57.12 47.23 

PS  8.08 7.69 6.49 5.57 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 61 29 45 61 

证证证 29 15 34 45 

证证证证 25 30 29 29 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 -16 0 0 0 

证证证证证证 19 -14 -17 -13 

证证 3 -2 -2 1 

证证证证证证证 -10 11 11 11 

证证证证 -5 11 11 11 

证证证证 -11 0 0 0 

证证 6 0 0 0 

证证证证证证证 -53 0 0 0 

证证证证 -40 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -13 0 0 0 

证证证证证证 -1 40 56 72 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

赵良毕，通信 &中小盘首席分析师。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 8 证证证证证证证证

证证证证证证 7 证证证证证证证证证证证 2018/2019 证证证证证证证 II-证证证证证证证证证证证证证证证证 2020 证证证 Wind 证证

证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证 Choice 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证证证  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


