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中国软件（600536.SH）2025 年三季报点评     

单季度利润大幅改善，紧握核心资产构筑长期竞争力 
 

 2025 年 11 月 03 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 10 月 29 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三

季度实现营业总收入 31.98 亿元，同比增长 9.50%。归母净利润-1.04 亿元，同

比大幅减亏（上年同期为-3.38 亿元）；扣非归母净利润-1.06 亿元，同比大幅减

亏（上年同期为-3.51 亿元）。 

➢ 聚焦主业成效显现，单季度利润实现减亏。2025Q3 公司实现营业收入 9.56

亿元，同比增长 2.06%。归母净利润-0.30 亿元，同比减亏（上年同期为-0.65 亿

元）；扣非归母净利润-0.29 亿元，同比减亏（上年同期为-0.65 亿元）。公司聚

焦主责主业，加大市场开拓及项目交付力度，同时加强成本费用管控，持续推进

降本增效。同时，子公司麒麟软件表现亮眼：前三季度实现营业收入 9.10 亿元，

同比增长 16.09%，净利润 2.03 亿元，同比增长 39.74%，助力公司整体业绩改

善。2025Q3 单季度，麒麟软件净利润为 0.51 亿元，同比增长 104%。 

➢ 紧握核心资产，国产操作系统龙头构筑长期核心竞争力。1）基础软件业务：

核心子公司麒麟软件旗下操作系统产品连续 14 年位列中国 Linux 市场占有率第

一名。生态建设成果显著，截至 2025H1，已完成硬件适配超 84 万项，软件适

配超 639 万项，生态兼容适配总量累计超过 723 万项。麒麟软件作为公司重要

的利润来源，2025H1 实现营业收入 5.90 亿元，净利润 1.52 亿元。2）融合 AI，

智能化时代夯实自身优势。2025 年 8 月，在 2025 中国操作系统产业大会上，

银河麒麟操作系统 V11 正式发布，其高级服务器版本是中国首个使用 Linux 6.6 

的商业发行版，面向“通算、云计算、智算”全场景，旨在以全栈 AI 能力赋能产

业智能化，凭借增强的云原生特性支撑企业平滑上云，依托多层次全方位安全服

务体系提供稳定、高效、安全的运行基座，激发 AI 时代服务器生产力。 

简化部署与性能优化：标准化封装算力平台、AI 框架到 AI 智能体等主流 AI 软件

容器镜像，降低智算软件栈部署复杂性；通过 NUMA 调度优化，DeepSeek 推

理性能提升 60%+；内核文件系统优化使 3FS 的 FUSE 客户端随机读性能提升

20%+。同时，以“基础 AI 运行环境+麒麟容器镜像仓库” 构建完整开发者生

态，深度兼容主流 GPU，提升 AI 开发部署效率，降低企业部署模型单位算力成

本。 

➢ 投资建议：公司是国产操作系统龙头和中国电子旗下从事网信事业的核心力

量，建立了较为完整的网信市场、研发和技术服务体系，立足自身优势紧抓麒麟

软件、达梦数据等细分领域核心资产，并在操作系统、数据库细分市场保持行业

领先地位。预计公司 2025-2027 年归母净利润为 1.27/2.61/3.51 亿元，对应 PE

分别为 384X、187X、139X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国产替代需求释放节奏存在不确定性；行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,198 6,923 7,855 8,915 

增长率（%） -22.7 33.2 13.5 13.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -413 127 261 351 

增长率（%） -77.3 130.8 105.2 34.6 

每股收益（元） -0.44 0.14 0.28 0.38 

PE / 384 187 139 

PB 23.5 11.6 11.0 10.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,198 6,923 7,855 8,915  成长能力（%）     

营业成本 3,253 4,307 4,857 5,478  营业收入增长率 -22.69 33.19 13.46 13.48 

营业税金及附加 47 42 47 53  EBIT 增长率 -72.50 210.12 78.49 34.11 

销售费用 483 443 456 472  净利润增长率 -77.29 130.81 105.19 34.57 

管理费用 718 727 707 713  盈利能力（%）     

研发费用 1,202 1,246 1,335 1,515  毛利率 37.42 37.79 38.17 38.55 

EBIT -386 425 759 1,018  净利润率 -7.94 1.84 3.32 3.94 

财务费用 48 25 5 -3  总资产收益率 ROA -4.83 1.08 2.02 2.41 

资产减值损失 -89 -19 -22 -33  净资产收益率 ROE -19.83 3.03 5.85 7.30 

投资收益 173 1 1 1  偿债能力     

营业利润 -297 382 733 989  流动比率 1.17 1.53 1.60 1.67 

营业外收支 -7 8 8 8  速动比率 0.86 1.17 1.23 1.29 

利润总额 -304 390 741 997  现金比率 0.49 0.73 0.80 0.87 

所得税 5 47 89 120  资产负债率（%） 63.89 53.97 53.11 52.31 

净利润 -309 344 652 878  经营效率     

归属于母公司净利润 -413 127 261 351  应收账款周转天数 103.55 110.00 100.00 98.00 

EBITDA -145 738 1,145 1,537  存货周转天数 114.71 110.00 110.00 110.00 

      总资产周转率 0.58 0.68 0.64 0.65 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,579 4,502 5,321 6,383  每股收益 -0.44 0.14 0.28 0.38 

应收账款及票据 1,632 2,264 2,357 2,614  每股净资产 2.23 4.49 4.77 5.15 

预付款项 164 215 243 274  每股经营现金流 0.67 0.68 1.25 1.64 

存货 1,022 1,278 1,442 1,618  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 761 1,130 1,273 1,431  估值分析     

流动资产合计 6,158 9,389 10,635 12,320  PE / 384 187 139 

长期股权投资 1,081 1,082 1,083 1,083  PB 23.5 11.6 11.0 10.2 

固定资产 310 310 296 281  EV/EBITDA / 62.04 40.01 29.81 

无形资产 297 355 384 395  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,392 2,380 2,308 2,246       

资产合计 8,550 11,769 12,943 14,566       

短期借款 952 952 952 952  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,149 3,068 3,327 3,752  净利润 -309 344 652 878 

其他流动负债 2,175 2,111 2,364 2,653  折旧和摊销 241 313 386 520 

流动负债合计 5,277 6,131 6,642 7,357  营运资金变动 671 -115 31 11 

长期借款 55 55 55 55  经营活动现金流 626 634 1,164 1,530 

其他长期负债 130 166 176 206  资本开支 -384 -164 -206 -299 

非流动负债合计 185 221 231 261  投资 516 0 0 0 

负债合计 5,462 6,352 6,874 7,619  投资活动现金流 141 -164 -206 -299 

股本 850 934 934 934  股权募资 2 1,987 0 0 

少数股东权益 1,006 1,223 1,614 2,140  债务募资 330 -390 0 0 

股东权益合计 3,087 5,417 6,070 6,947  筹资活动现金流 -155 1,454 -139 -169 

负债和股东权益合计 8,550 11,769 12,943 14,566  现金净流量 611 1,923 819 1,062 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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