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营收向好拐点初至，国产化进程有望加速 

—— 3Q25 业绩点评 2025 证 11 证 05 证 
 

核心观点   

⚫ 事件： 证证证证 2025 证证证证证 证证证  

⚫ 营收向好拐点初现，单季度净利率企稳回升 ：证证证证证证证证证证 12.35

证证证证证 1.81% 证证证证证证证证 0.47 证证证证证 55.26 % 证3Q25 证证证

证 5.13 证证证证证 18.31% 证证证 18.78% 证证证证证证证证 0.25 证证证证证

11.47 % 证证证 12 4.46 % 证证证证证证证证证证证证 12.77 % 证证证 5.10pcts 证

证证证证证 3.77 % 证证证 4.47pcts 证3Q25 证证证证证证证 11.79 % 证证证

6.54pcts 证证证 2.06pcts 证证证证证证 4.80 % 证证证 1.62pcts 证证证 2.26pcts 证 

⚫ 自研服务器 /交换机系列产品积极拓展 ，速率提升 有望 带动 公司 业绩增长 ：

证证证  200G/400G/2.0T/8.0T 证证证证证证证证证证 12.8T 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证 CPU 证 COME 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

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

2026 证证证证证证证证 证证证 

⚫ 股权激励彰显业绩信心，国产化进程有望加速 ：证证证证证证证证证证证证

证证 430 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2.01% 证证证证证证证

2025 证证证证证证证 2026 -2028 证证证证证证 21%/36%/54% 证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 GPU 证 AI 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 3Q25 证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证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 202 5/202 6/202 7 证证证证证证证证证 0.76 /1.18 /2.03 证

证证证证 -35.36 % /55.37 % /72.53 % 证证证 PE 证证证 85.87 /55.27 /32.04 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  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 1,679 1,828 2,356 3,459 

证证证证证%  -19.09 8.87 28.93 46.79 

证证证证证(证证证) 117 76 118 203 

证证证证证%  -18.61 -35.56 55.37 72.53 

证证证%  58.63 44.63 50.43 51.23 

证证证%  16.96 12.70 13.53 14.27 

证证 EPS(证) 1.69 1.09 1.70 2.93 

PE  55.34 85.87 55.27 32.04 

PB  3.78 3.81 3.64 3.37 

PS  3.87 3.56 2.76 1.88 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
 

 
菲菱科思证证证证证证301191证 

谨慎推荐 维持评级 

 

 
分析师 

赵良毕 

证010 -80927619  

证zhaoliangbi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522030003  

王思宬 

证021 -2025 -2616  

证wangsicheng_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130525070005  
  

 

市场数据 2025 证 11 证 04 证 

证证证证 301191  

A 证证证证(证) 93.77 

证证证证 3,960.19 

证证证(证证) 6,934 

证证证证 A 证(证证) 4,530 

证证 A 证证证(证证) 42 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 11 证 04 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 

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 2,017 2,789 2,842 3,161 

证证 955 772 753 808 

证证证证 272 294 373 509 

证证证证证 10 18 20 24 

证证证证 2 3 3 4 

证证 375 798 679 741 

证证 403 904 1,014 1,075 

证证证证证 299 352 457 571 

证证证证 20 20 20 20 

证证证证 184 197 270 373 

证证证证 4 3 3 2 

证证 91 132 165 177 

证证证证 2,316 3,141 3,299 3,733 

证证证证 499 1,324 1,408 1,705 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 363 621 736 906 

证证 135 703 672 799 

证证证证证 99 112 108 104 

证证证证 0 0 0 0 

证证 99 112 108 104 

证证证证 598 1,436 1,516 1,808 

证证证证证证 -2 -2 -3 -5 

证证证证证证证证证 1,719 1,707 1,787 1,929 

证证证证证证证 2,316 3,141 3,299 3,733 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 1,679 1,828 2,356 3,459 

证证证证 1,394 1,596 2,037 2,965 

证证证证证 6 6 7 9 

证证证证 21 22 24 31 

证证证证 40 40 47 66 

证证证证 148 166 210 301 

证证证证 -9 -9 -7 -12 

证证证证证证 -2 0 0 0 

证证证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证 38 52 62 83 

证证证证 117 59 101 183 

证证证证证 0 0 1 1 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证 116 59 101 183 

证证证 0 -16 -15 -18 

证证证 117 75 117 201 

证证证证证证 -1 -1 -1 -2 

证证证证证证证证 117 76 118 203 

EBITDA  182 85 139 231 

EPS 证证证 1.69 1.09 1.70 2.93 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 -19.1%  8.9%  28.9%  46.8%  

证证证证证证证 -23.0%  -49.4%  71.1%  80.6%  

证证证证证证证证 -18.6%  -35.6%  55.4%  72.5%  

证证证 17.0%  12.7%  13.5%  14.3%  

证证证 6.9%  4.1%  4.9%  5.8%  

ROE  6.8%  4.4%  6.6%  10.5%  

ROIC  6.0%  3.5%  5.7%  9.2%  

证证证证证 25.8%  45.7%  45.9%  48.4%  

证证证证证证 34.8%  84.2%  85.0%  94.0%  

证证证证 4.04 2.11 2.02 1.85 

证证证证 3.26 1.46 1.48 1.37 

证证证证证证 0.72 0.67 0.73 0.98 

证证证证证证证 5.19 6.45 7.06 7.84 

证证证证证证证 3.52 3.24 3.00 3.61 

证证证证 1.69 1.09 1.70 2.93 

证证证证证证证 3.33 5.34 3.69 4.59 

证证证证证 24.79 24.62 25.77 27.83 

P/E 55.34 85.87 55.27 32.04 

P/B 3.78 3.81 3.64 3.37 

EV/EBITDA  30.93 69.23 42.15 25.20 

PS  3.87 3.56 2.76 1.88 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 231 370 256 318 

证证证 117 75 117 201 

证证证证 75 35 45 60 

证证证证 4 0 0 0 

证证证证 -10 -14 -17 -24 

证证证证证证 50 364 111 82 

证证 -5 -90 0 -1 

证证证证证证证 -179 -503 -238 -204 

证证证证 -25 -40 -159 -179 

证证证证 -164 -450 -100 -50 

证证 9 -12 21 25 

证证证证证证证 -120 -50 -37 -59 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -120 -50 -37 -59 

证证证证证证 -68 -182 -19 55 
 

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 

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 6 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  

王思宬，通信行业分析师。 证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 5 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 证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_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  021-60387901  lincheng_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   
 


