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业绩拐点初现，看好未来万兆光网+出海共振 

—— 3Q25 业绩点评 2025 证 11 证 06 证 
 

核心观点   

⚫ 事件： 证证证证 2025 证证证证证证证证  

⚫ 归母净利润 亏损 环比 持续 收窄，控费 效果 显现 ：证证证证证证证证证证 9.84

证证证证 证 32.16 % 证证证证证证 -0.65 证证证 证证证证证证证证证证证 0.38

证证证证证证证证证证3Q25 证证证证证证证证 3.14 证证证证 证 20.76 % 证证

证 7.15 % 证证证证证证 -0.14 证证证证证证证证证证证证证证 0.05 证证证证证

证证证证证证证 26.61 % 证证证证证证证证证证证证 10.34 % 证证证 5.86 pcts证

3Q25 证证证证证证证 10.55 % 证证证 4.79 pct s证证证 1.51 pct s证证证 3Q2 5

证证证 证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证 

⚫ 万兆光网建设有望推动公司国内业务增长，海外业务发展趋势喜人 ：证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 5G 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证 +证证证证证 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 2026 -2027 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证证 证证证证 50G 

PON 证证证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证 证证证 证证证证证

证证 202 5/202 6/202 7 证证证证证证证证证 -0.91 /0.07 /0.81 证证证 证证 -

243.97% /107.81 % /1039.51 % 证证证 202 6/202 7 证 PE 证证证 543.11 /47.66

证证证证证 证证证证证证证证证证  

⚫ 风险提示： AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证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) 1,767 1,204 1,432 1,760 

证证证证证%  -30.81 -31.86 18.87 22.93 

证证证证证(证证证) -26 -91 7 81 

证证证证证%  -126.24 -243.97 107.81 1,039.51 

证证证%  0.00 0.00 0.00 0.00 

证证证%  12.58 8.81 12.31 15.09 

PE  -145.95 -42.43 543.11 47.66 

PB  1.77 1.85 1.84 1.78 

PS  2.18 3.20 2.69 2.19 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
 

 
天邑股份证证证证证证300504证 

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 05 证 

证证证证 300504  

A 证证证证(证) 14.23 

证证证证 3,969.25 

证证证(证证) 27,102 

证证证证 A 证(证证) 21,825 

证证 A 证证证(证证) 31 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 11 证 05 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300504证证证证证证证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 1,972 1,795 1,845 1,985 

证证 426 215 245 292 

证证证证 477 501 488 488 

证证证证证 7 8 8 7 

证证证证 6 13 11 10 

证证 684 397 408 488 

证证 371 661 685 699 

证证证证证 638 593 552 512 

证证证证 41 36 38 41 

证证证证 391 371 350 330 

证证证证 50 49 47 45 

证证 156 136 116 97 

证证证证 2,610 2,388 2,397 2,497 

证证证证 430 298 301 320 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 223 153 157 166 

证证 207 146 144 154 

证证证证证 6 6 6 6 

证证证证 0 0 0 0 

证证 6 6 6 6 

证证证证 436 304 307 326 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证证 2,174 2,083 2,090 2,171 

证证证证证证证 2,610 2,388 2,397 2,497 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 1,767 1,204 1,432 1,760 

证证证证 1,545 1,098 1,255 1,494 

证证证证证 9 8 7 9 

证证证证 69 48 47 53 

证证证证 54 48 48 51 

证证证证 101 84 79 88 

证证证证 4 3 3 2 

证证证证证证 -44 -30 -10 -10 

证证证证证证证证 2 0 0 0 

证证证证证证证 23 18 26 36 

证证证证 -34 -97 8 89 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证 9 2 1 1 

证证证证 -43 -99 8 88 

证证证 -17 -8 1 7 

证证证 -26 -91 7 81 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 -26 -91 7 81 

EBITDA  0 -72 35 114 

EPS 证证证 -0.10 -0.34 0.03 0.30 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 -30.8%  -31.9%  18.9%  22.9%  

证证证证证证证 -130.1%  -182.9%  108.7%  951.9%  

证证证证证证证证 -126.2%  -244.0%  107.8%  1,039.5%  

证证证 12.6%  8.8%  12.3%  15.1%  

证证证 -1.5%  -7.5%  0.5%  4.6%  

ROE  -1.2%  -4.4%  0.3%  3.7%  

ROIC  -1.1%  -4.2%  0.5%  3.8%  

证证证证证 16.7%  12.7%  12.8%  13.0%  

证证证证证证 20.1%  14.6%  14.7%  15.0%  

证证证证 4.59 6.02 6.13 6.21 

证证证证 2.70 4.33 4.50 4.45 

证证证证证证 0.62 0.48 0.60 0.72 

证证证证证证证 3.82 2.46 2.90 3.61 

证证证证证证证 4.31 5.85 8.11 9.25 

证证证证 -0.10 -0.34 0.03 0.30 

证证证证证证证 0.18 0.41 0.20 0.15 

证证证证证 8.02 7.69 7.71 8.01 

P/E -145.95 -42.43 543.11 47.66 

P/B 1.77 1.85 1.84 1.78 

EV/EBITDA  8,739.06 -50.62 103.84 31.33 

PS  2.18 3.20 2.69 2.19 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 50 112 53 39 

证证证 -26 -91 7 81 

证证证证 39 24 24 24 

证证证证 7 0 0 0 

证证证证 -4 -7 -11 -18 

证证证证证证 11 125 0 -71 

证证 23 61 33 23 

证证证证证证证 -123 -323 -23 8 

证证证证 -28 -5 -2 -2 

证证证证 -99 -325 -33 -8 

证证 5 7 11 18 

证证证证证证证 -66 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -66 0 0 0 

证证证证证证 -146 -211 30 47 
 

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   
 


