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⚫ 公司营收及利润均创单季度历史新高。公司 2025 年前三季度营收为 6039.3 亿元，

同比增长 38%，归母净利润为 224.9 亿元，同比增长 49%。25Q3 公司实现营收

2431.7 亿元，同比增长 43%，环比增长 21%；归母净利润为 103.7 亿元，同比增长

62%，环比增长 51%，营收及利润均创下公司单季度历史新高。 

⚫ 系统组装成为 AI 服务器性能提升的新驱动力，公司 AI 服务器业务成长显著。2025

年前三季度公司云计算业务营业收入同比增长超过 65%，25Q3 同比增长超过

75%，主要受益于超大规模数据中心用 AI机柜产品的规模交付及 AI算力需求的持续

旺盛。云服务商业务表现亮眼，前三季度营业收入占比达云计算业务的 70%，同比

增长超 150%，第三季度单季同比增长逾 2.1 倍。其中，云服务商 GPU AI 服务器前

三季度营业收入同比增长超过 300%，第三季度单季环比增长逾 90%、同比增长逾 5

倍。在此前的报告中我们指出，晶圆制造工艺升级和先进封装仍可能跟不上 AI 服务

器性能的快速发展需求，系统组装正成为性能提升的新驱动力。GPU 数量的提升带

来散热等要求的大幅提升，系统组装难度大幅提升，公司作为行业龙头具有技术领

先优势，有望持续受益于系统组装行业门槛的提升和竞争环境的改善。 

⚫ AI 提振通信及移动网络设备需求，800G 交换机成长强劲。部分投资者对公司通信

及移动网络设备业务关注不足，我们认为相关业务有望持续受益于 AI需求。2025年

前三季度公司通信及移动网络设备业务表现稳健。其中，精密机构件业务受 AI 智能

终端新品推出带动，客户换机需求上升，带动业务持续增长。在交换机方面，因 AI

需求持续放量，交换机业务成长显著，三季度单季同比增长 100%，其中 800G交换

机三季度单季同比增长超 27 倍。 

⚫  

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 1.75/2.86/3.61 元（原 25-27 年预测

1.59/2.19/2.59 元，主要因公司高端产品占比持续提升调整了营业收入及毛利率）。

采用可比公司 26 年 29倍 PE进行估值，对应目标价为 82.94 元，维持买入评级。 

风险提示 

业务竞争加剧，AI进展不及预期。 

 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 476,340 609,135 876,259 1,185,851 1,506,706 

  同比增长(%) -7% 28% 44% 35% 27% 

营业利润(百万元) 23,067 25,935 39,445 64,557 81,577 

  同比增长(%) 5% 12% 52% 64% 26% 

归属母公司净利润(百万元) 21,040 23,216 34,733 56,812 71,759 

  同比增长(%) 5% 10% 50% 64% 26% 

每股收益（元） 1.06 1.17 1.75 2.86 3.61 

毛利率(%) 8.1% 7.3% 6.8% 7.3% 7.1% 

净利率(%) 4.4% 3.8% 4.0% 4.8% 4.8% 

净资产收益率(%) 15.6% 15.9% 21.3% 29.1% 29.5% 

市盈率 68.0 61.6 41.2 25.2 19.9 

市净率 10.2 9.4 8.3 6.6 5.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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AI服务器业务持续驱动业绩成长 2025-08-13 

GB200 预计加速出货 2025-06-01 

AI服务器保持高增长，GB200优势突出 2024-11-04 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.75/2.86/3.61元（原 25-27年预测 1.59/2.19/2.59元，主

要因公司高端产品占比持续提升调整了营业收入及毛利率）。采用可比公司 26 年 29 倍 PE 进行

估值，对应目标价为 82.94 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/10/31 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

浪潮信息 000977 65.23  1.56  1.90  2.45  3.13  41.90  34.42  26.58  20.82  

紫光股份 000938 27.08  0.55  0.69  0.87  1.06  49.25  39.27  31.08  25.57  

中兴通讯 000063 43.46  1.76  1.74  1.91  2.16  24.68  24.99  22.80  20.15  

环旭电子 601231 24.09  0.75  0.83  1.06  1.29  32.09  28.92  22.66  18.71  

锐捷网络 301165 74.31  0.72  1.34  1.93  2.60  102.97  55.31  38.48  28.53  

领益智造 002600 15.63  0.24  0.34  0.46  0.58  65.13  45.94  33.85  26.87  

 最大值      102.97  55.31  38.48  28.53  

 最小值      24.68  24.99  22.66  18.71  

 平均数      52.67  38.14  29.24  23.44  

 调整后平均      47.09  37.14  28.58  23.35  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

业务竞争加剧，AI进展不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 83,462 72,434 78,863 100,797 128,070  营业收入 476,340 609,135 876,259 1,185,851 1,506,706 

应收票据、账款及款项融资 88,474 111,671 160,642 217,398 276,220  营业成本 437,964 564,814 816,354 1,099,874 1,399,434 

预付账款 255 353 508 687 873  销售费用 1,024 1,036 1,402 1,898 2,411 

存货 76,683 85,266 123,239 166,040 211,262  管理费用 4,226 5,156 5,664 7,309 9,287 

其他 3,604 4,285 4,677 5,167 5,675  研发费用 10,811 10,631 10,911 11,209 12,735 

流动资产合计 252,478 274,008 367,928 490,089 622,100  财务费用 (586) (656) 693 (806) (962) 

长期股权投资 7,180 6,305 7,805 8,805 9,805  资产、信用减值损失 430 1,202 1,686 2,029 2,039 

固定资产 17,712 20,010 18,112 16,246 14,347  公允价值变动收益 264 (494) 0 0 0 

在建工程 2,508 3,173 4,139 4,911 5,529  投资净收益 (666) (975) 250 200 150 

无形资产 1,004 1,279 1,253 1,227 1,202  其他 999 452 (354) 19 (335) 

其他 6,823 12,749 12,707 12,707 12,707  营业利润 23,067 25,935 39,445 64,557 81,577 

非流动资产合计 35,227 43,515 44,015 43,896 43,590  营业外收入 124 96 114 111 107 

资产总计 287,705 317,524 411,944 533,985 665,689  营业外支出 66 58 58 58 58 

短期借款 41,091 35,992 72,520 102,469 132,275  利润总额 23,124 25,974 39,501 64,611 81,626 

应付票据及应付账款 75,028 93,835 135,624 182,726 232,493  所得税 2,106 2,719 4,733 7,742 9,795 

其他 21,925 29,052 24,810 25,088 25,272  净利润 21,018 23,255 34,768 56,869 71,831 

流动负债合计 138,045 158,879 232,954 310,283 390,040  少数股东损益 (22) 39 35 57 72 

长期借款 7,097 0 0 0 0  归属于母公司净利润 21,040 23,216 34,733 56,812 71,759 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.06 1.17 1.75 2.86 3.61 

其他 1,968 5,508 5,508 5,508 5,508        

非流动负债合计 9,065 5,508 5,508 5,508 5,508  主要财务比率      

负债合计 147,110 164,387 238,462 315,791 395,549   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 408 445 480 537 609  成长能力      

实收资本（或股本） 19,866 19,868 19,858 19,858 19,858  营业收入 -7% 28% 44% 35% 27% 

资本公积 27,129 27,600 27,610 27,610 27,610  营业利润 5% 12% 52% 64% 26% 

留存收益 91,867 103,516 125,534 170,189 222,064  归属于母公司净利润 5% 10% 50% 64% 26% 

其他 1,326 1,707 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 140,595 153,136 173,482 218,194 270,141  毛利率 8.1% 7.3% 6.8% 7.3% 7.1% 

负债和股东权益总计 287,705 317,524 411,944 533,985 665,689  净利率 4.4% 3.8% 4.0% 4.8% 4.8% 

       ROE 15.6% 15.9% 21.3% 29.1% 29.5% 

现金流量表       ROIC 10.8% 11.8% 16.0% 19.8% 19.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 21,018 23,255 34,768 56,869 71,831  资产负债率 51.1% 51.8% 57.9% 59.1% 59.4% 

折旧摊销 2,775 2,806 2,958 3,120 3,306  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 1.1% 1.8% 

财务费用 (586) (656) 693 (806) (962)  流动比率 1.83 1.72 1.58 1.58 1.59 

投资损失 666 975 (250) (200) (150)  速动比率 1.27 1.18 1.04 1.03 1.04 

营运资金变动 13,881 (10,908) (47,255) (54,976) (56,825)  营运能力      

其它 5,329 8,348 20 2,029 2,039  应收账款周转率 5.1 6.7 7.6 7.4 7.2 

经营活动现金流 43,084 23,820 (9,066) 6,035 19,238  存货周转率 5.6 6.9 7.7 7.4 7.2 

资本支出 (7,842) (7,262) (2,000) (2,000) (2,000)  总资产周转率 1.7 2.0 2.4 2.5 2.5 

长期投资 5,036 875 (1,500) (1,000) (1,000)  每股指标（元）      

其他 (1,757) (4,511) 271 200 150  每股收益 1.06 1.17 1.75 2.86 3.61 

投资活动现金流 (4,564) (10,898) (3,229) (2,800) (2,850)  每股经营现金流 2.17 1.20 -0.46 0.30 0.97 

债权融资 (855) (2,777) (4,395) 100 0  每股净资产 7.06 7.69 8.71 10.96 13.57 

股权融资 852 473 0 0 0  估值比率      

其他 (24,731) (22,128) 23,120 18,599 10,884  市盈率 68.0 61.6 41.2 25.2 19.9 

筹资活动现金流 (24,734) (24,432) 18,725 18,699 10,884  市净率 10.2 9.4 8.3 6.6 5.3 

汇率变动影响 399 468 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 56.5 50.8 33.1 21.3 17.0 

现金净增加额 14,185 (11,041) 6,430 21,934 27,273  EV/EBIT 63.4 56.4 35.5 22.4 17.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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