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Q3 经营边际好转，外部影响有望见底 

—— 2025 年三季报业绩点评 2025 证 10 证 31 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 45.38 证

证证 -19.23% 证证证证证证证 -0.80 证证证 证证证证 证证证证证证证 -0.84 证证

证证证证证 证证证证证证证证 6.72 证证证 +115.41% 证证 2025Q3 证证证证证

证 15.41 证证证 -11.32% 证证证证证证证 0.05 证证证 +24.08% 证证证证证证证

0.14 证证证 +265.54% 证证  

⚫ 25Q3 收入降幅收窄，外部影响逐步消退 。2025Q3 证证证证证证证证证证

证证证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证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 DRG/DIP 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 25Q3 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 +0.46pct 证 35.55% 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证 2025Q1 -3 证证证证证证证证证 3.45 证证证证证证证证

证证证证证证证 15% 证证证证证证证证证证证证证 5% 证证证证 2025 证证证

证证证证证证证证证证证证 2026Q1 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

⚫ 数智转型提升运营效率，创新产品组合持续丰富。 证证证证证证证证 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 DeepGem 证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证证证证证证 /证证证证 HIS

证证证证证证证证证证证证 2025 证 9 证证证证证证证 证证证证证证证证证证

599 证证证证证证 14 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 6 证证证证证证证证证证证证证证证 21 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 21 证证证证证证 /证证证证证证证证 14 证证证

证 2025Q3 证证证证证证证证证证证证证证证证 53.8% 证证证证证证证证证证

证证 69 证证证证证证证证证证证证证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 ICL 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 2026 证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证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 证证证证证证证证证 -0.69 /6.54 /7.90 证证证证

证证证 证证证证 证证证证+20.90 %,EPS 证证证 -0.15 /1.41 /1.71 证证证证证证

证证 202 6-2027 证 PE 21 /18 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证证证  
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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 31 证 

证证证证 603882  

A 证证证证(证) 29.90 

证证证证 3,954.79 

证证证(证证) 46,326 

证证证证 A 证(证证) 46,013 

证证 A 证证证(证证) 138 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 10 证 31 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603882证证Q2

证证证证证证证证证证证证证证证证_20250823  

2.证证证证证证证证证证_证证证证证603882证证证

证证证证证证证证证证证证 20250426  

3.证证证证证证证证证证_证证证证证603882证证Q3

证证证证证证证证证证证证证证证 20241103  
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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) 7,190 6,249 7,233 8,328 

证证证证证%  -15.81 -13.08 15.74 15.14 

证证证证证(证证证) -381 -69 654 790 

证证证证证%  - - - 20.90 

证证证%  33.15 34.66 35.13 35.59 

证证 EPS(证) -0.82 -0.15 1.41 1.71 

PE  -36.33 -201.91 21.20 17.53 

PB  1.89 1.91 1.76 1.55 

PS  1.93 2.22 1.92 1.66 
 

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 7,318 6,883 7,670 8,979 

证证 2,434 3,339 3,178 4,178 

证证证证 4,396 3,096 3,998 4,264 

证证证证证 83 55 71 84 

证证证证 8 6 8 9 

证证 198 181 205 231 

证证 199 206 211 214 

证证证证证 3,074 3,166 3,208 3,237 

证证证证 425 425 425 425 

证证证证 1,256 1,330 1,360 1,385 

证证证证 168 182 194 206 

证证 1,225 1,229 1,228 1,221 

证证证证 10,392 10,049 10,878 12,216 

证证证证 2,232 1,975 2,161 2,432 

证证证证 1 1 1 1 

证证证证 1,716 1,418 1,603 1,803 

证证 515 556 557 628 

证证证证证 684 684 684 684 

证证证证 515 515 515 515 

证证 169 169 169 169 

证证证证 2,917 2,659 2,846 3,117 

证证证证证证 150 150 150 150 

证证证证证证证证证 7,325 7,240 7,882 8,950 

证证证证证证证 10,392 10,049 10,878 12,216 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 7,190 6,249 7,233 8,328 

证证证证 4,807 4,083 4,692 5,364 

证证证证证 16 12 14 17 

证证证证 931 867 963 1,061 

证证证证 598 543 621 699 

证证证证 400 345 392 441 

证证证证 -3 -10 -24 -21 

证证证证证证 -73 0 0 0 

证证证证证证证证 -31 0 0 0 

证证证证证证证 -611 -467 198 182 

证证证证 -273 -58 771 950 

证证证证证 5 0 0 0 

证证证证证 170 20 20 20 

证证证证 -439 -78 751 930 

证证证 -24 -10 98 139 

证证证 -415 -69 654 790 

证证证证证证 -33 0 0 0 

证证证证证证证证 -381 -69 654 790 

EBITDA  211 463 1,352 1,565 

EPS 证证证 -0.82 -0.15 1.41 1.71 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 -15.8%  -13.1%  15.7%  15.1%  

证证证证证证证 - - - 23.1%  

证证证证证证证证 - - - 20.9%  

证证证 33.1%  34.7%  35.1%  35.6%  

证证证 -5.8%  -1.1%  9.0%  9.5%  

ROE  -5.2%  -0.9%  8.3%  8.8%  

ROIC  -5.1%  -1.0%  7.2%  7.8%  

证证证证证 28.1%  26.5%  26.2%  25.5%  

证证证证证证 39.0%  36.0%  35.4%  34.3%  

证证证证 3.28 3.49 3.55 3.69 

证证证证 3.10 3.29 3.35 3.51 

证证证证证证 0.65 0.61 0.69 0.72 

证证证证证证证 1.48 1.67 2.04 2.02 

证证证证证证证 2.54 2.61 3.11 3.15 

证证证证 -0.82 -0.15 1.41 1.71 

证证证证证证证 1.96 3.37 1.04 3.06 

证证证证证 15.81 15.63 17.01 19.32 

P/E -36.33 -201.91 21.20 17.53 

P/B 1.89 1.91 1.76 1.55 

EV/EBITDA  57.66 24.32 8.45 6.66 

PS  1.93 2.22 1.92 1.66 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 906 1,561 481 1,415 

证证证 -415 -69 654 790 

证证证证 652 551 624 657 

证证证证 18 27 27 27 

证证证证 37 -52 -82 -40 

证证证证证证 -100 490 -670 63 

证证 713 613 -72 -81 

证证证证证证证 -456 -612 -604 -666 

证证证证 -431 -664 -686 -706 

证证证证 -26 0 0 0 

证证 2 52 82 40 

证证证证证证证 -489 -44 -38 251 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 247 0 0 0 

证证 -736 -44 -38 251 

证证证证证证 -27 905 -161 1,000 
 

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   
 


