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Q3 业绩企稳回升，全球布局持续深化 

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 证 10 证 29 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证证 2025 证 1~9 证证证证证证证 18.69 证

证证 -0.01% 证证证证证证证 -1.20 证证证证证证证证证证证证证证 -2.28 证证

证证证证证证证证证证证证证 -2.89 证证证 2025Q3 证证证证证证 7.55 证证

证+14.45% 证证证证证证证 -0.16 证证证证证证证证证证证证证证 -0.25 证证证证

证证证证证  

⚫ Q3 业绩企稳回升，经营质量持续改善 。2025Q3 证证证证证证证证 证 14% 证

证证证证 证 15% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

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

证证证 /证证证证证证证证 27.24% 证 16.40% 证 20.51% 证证证 -6.56pct 证 -

4.98pct 证-9.10pct 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 66.05% 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证  

⚫ 国内替代加速推进，海外业务多点开花 。证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证 15 证证证 -4% 证证证证 证证证 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证 1.9 证证证证证证证 17% 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 1.5 证证证证证证证 30% 证证证证证证证

1 ）国内： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 400 证证证证证证证证证 2-3 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 证证 2025 证 10 证 1 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 70% 证2）海外： 2025Q3 证证证证证证证证证证 13% 证证证证证证 +35% 证

证证证 +60% 证证证证证证证证证 Swiss Rockets 证 CoolMPS 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 +证证证

证证 +证证证证证证证证证证证 1.2 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证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证 illumina 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证

证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 28.52 /34.12 /40.44 证证证证证 -5.34 %/+19. 64 %/+1 8.53 % 证证证

证证证证证证证证证证 -0.86 证证证 2.04 证证证 3.89 证证证证 2025 -2027 证

EPS 证证证 -0.21/0.49/0.93 证证证证证证证证 2025 -2027 证 PS 证证证 10 /8/7

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证证证证证证证  

 

 

 
华大智造证证证证证证688114证 
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分析师 

程培 

证021 -20257805  

证chengpei_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522100001  

孟熙 

证010 -80929281  

证mengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130524070003  
  

 

市场数据 2025 证 10 证 28 证 

证证证证 688114  

A 证证证证(证) 65.56 

证证证证 3,988.22 

证证证(证证) 41,652 

证证证证 A 证(证证) 41,433 

证证 A 证证证(证证) 272 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 28 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688114证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 

2.证证证证证证证证证证_证证证证证688114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688114证证Q3

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) 3,013 2,852 3,412 4,044 

证证证证证%  3.48 -5.34 19.64 18.53 

证证证证证(证证证) -601 -86 204 389 

证证证证证%  - - 336.36 91.07 

证证证%  55.51 53.89 57.62 58.68 

证证 EPS(证) -1.44 -0.21 0.49 0.93 

PE  -45.45 -316.68 133.98 70.12 

PB  3.46 3.50 3.41 3.27 

PS  9.06 9.58 8.00 6.75 
 

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 6,514 6,562 7,162 8,088 

证证 2,284 2,798 3,055 3,351 

证证证证 1,476 1,039 1,243 1,643 

证证证证证 21 23 28 31 

证证证证 101 81 89 111 

证证 1,116 1,159 1,274 1,445 

证证 1,517 1,462 1,472 1,507 

证证证证证 3,801 3,546 3,314 3,014 

证证证证 143 143 143 143 

证证证证 2,077 2,134 2,066 1,880 

证证证证 560 531 501 471 

证证 1,020 739 604 521 

证证证证 10,315 10,109 10,476 11,102 

证证证证 1,595 1,477 1,639 1,914 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 312 233 256 327 

证证 1,283 1,244 1,383 1,587 

证证证证证 828 827 827 827 

证证证证 487 487 487 487 

证证 341 340 340 340 

证证证证 2,423 2,304 2,466 2,742 

证证证证证证 2 1 2 4 

证证证证证证证证证 7,890 7,804 8,008 8,356 

证证证证证证证 10,315 10,109 10,476 11,102 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 3,013 2,852 3,412 4,044 

证证证证 1,340 1,315 1,446 1,671 

证证证证证 19 17 20 24 

证证证证 766 766 792 860 

证证证证 602 529 553 583 

证证证证 746 622 654 703 

证证证证 23 -66 -56 -61 

证证证证证证 -91 -5 -5 -5 

证证证证证证证证 1 0 0 0 

证证证证证证证 29 116 135 116 

证证证证 -544 -221 133 375 

证证证证证 6 140 80 50 

证证证证证 12 0 0 0 

证证证证 -550 -81 213 425 

证证证 59 6 9 34 

证证证 -609 -87 205 391 

证证证证证证 -8 -1 1 2 

证证证证证证证证 -601 -86 204 389 

EBITDA  -71 275 608 834 

EPS 证证证 -1.44 -0.21 0.49 0.93 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 3.5%  -5.3%  19.6%  18.5%  

证证证证证证证 - - 160.4%  181.5%  

证证证证证证证证 - - 336.4%  91.1%  

证证证 55.5%  53.9%  57.6%  58.7%  

证证证 -20.2%  -3.1%  6.0%  9.7%  

ROE  -7.6%  -1.1%  2.5%  4.7%  

ROIC  -6.8%  -1.9%  1.7%  3.7%  

证证证证证 23.5%  22.8%  23.5%  24.7%  

证证证证证证 30.7%  29.5%  30.8%  32.8%  

证证证证 4.08 4.44 4.37 4.22 

证证证证 3.12 3.38 3.34 3.24 

证证证证证证 0.29 0.28 0.33 0.37 

证证证证证证证 2.77 2.27 2.99 2.80 

证证证证证证证 5.70 4.82 5.91 5.73 

证证证证 -1.44 -0.21 0.49 0.93 

证证证证证证证 -1.86 1.24 0.87 1.10 

证证证证证 18.94 18.74 19.23 20.06 

P/E -45.45 -316.68 133.98 70.12 

P/B 3.46 3.50 3.41 3.27 

EV/EBITDA  -365.37 91.76 41.11 29.59 

PS  9.06 9.58 8.00 6.75 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 -774 517 363 458 

证证证 -609 -87 205 391 

证证证证 456 421 450 470 

证证证证 24 0 0 0 

证证证证 0 -29 -34 0 

证证证证证证 -789 357 -223 -430 

证证 144 -145 -36 27 

证证证证证证证 -1,935 -1 -106 -122 

证证证证 -385 -30 -140 -122 

证证证证 -12 0 0 0 

证证 -1,538 29 34 0 

证证证证证证证 -104 -1 0 -40 

证证证证 -100 0 0 0 

证证证证 288 0 0 0 

证证 -291 -1 0 -40 

证证证证证证 -2,809 514 257 296 
 

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  

程培， 证证证证证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 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 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   
 


