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1Q26 业绩超预期，营收质量高速提升 

—— 2025 年报及 1Q26 季报点评 2026 证 04 证 28 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 证证证 1Q26 证证证 

⚫ 1Q26 业绩超预期， 营收质量快速提升，拐点已现 ：2025 证证证证证证证

17.74 证证证证 证 5.65 % 证证证证证证证证 0.65 证证证证证 44.74 % 证证证证

证证 13.22 % 证证证 3.74pcts 证证证证证证 3.66 % 证证证 3.28 pct s证证证证证

证证 4Q25 证证证证 5.39 证证证证 证 27.9 % 证证证 5.10 % 证证证证证证证证

0.18 证证证证证 38.83 % 证证证 26.53 % 证证证证证证 14.23 % 证证证 0.02 pct证

证证证 2.44 pcts证证证证证证 3.41 % 证证证 0.34 pct证证证 1.39 pcts证1Q26

证证证证证证 4.79 证证证证证 65.45 % 证证证 11.07% 证证证证证证证证 0.19

证证证证 证 79.82 % 证证证 5.18pcts 证证证证证证 9.46 % 证证证 3.45 pcts证证

证 4.77 pcts证证证证证证 4.0% 证证证 0.24 pct证证证 0.59 pct证1Q26 证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 

⚫ 产品逐步从 CT 向人工智能方向转变，海外市场快速开拓 ：证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证 证证证证证证证证证证 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 2025 证证证证证 93.52% 证证

证证证 2026 证证证证证证证证 证证证证 证证 AI 证证证 证DPU/GPU 证证证 IT

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证 PCBA 证证证证证 证证证证 证

52.39 %证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证 ICT 证证证证

证 ODM 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 CT 证证证证证证证 IT证证证证证证证证证证证证证证证证

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

100.67% 证证证证证证证证证证证证证证证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

证证证证证证证证证证证证证证证  PCBA 证证证证证证证证证证证证证证证

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

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

证证证证证证 2026/2027/20 28 证证证证 EPS 证证证 1.31 /2.42 /3.65 证证证证

PE 证证证 111.32 /60.44 /40.11 x证证证证证 证证证证证证证证证证 证证证证 证

证证证证证证 证证证证 证证证 证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

证证证证证证证证证 证 
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市场数据 2026 证 04 证 28 证 

证证证证 301191  

A 证证证证(证) 146.31 

证证证证 4,078.64 

证证证(证证) 6,934 

证证证证 A 证(证证) 5,220 

证证 A 证证证(证证) 76 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 28 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301191证证证证证证证证

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 

3.证证证证证证证证证证_证证证证_证证证证证证

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 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 1,774 2,356 3,459 4,836 

证证证证证%  5.65 32.85 46.79 39.82 

证证证证证(证证证) 65 91 168 253 

证证证证证%  -44.74 40.37 84.18 50.68 

证证证%  21.22 20.00 20.00 20.00 

证证证%  13.22 13.48 13.89 14.04 

证证 EPS(证) 0.94 1.31 2.42 3.65 

PE  156.25 111.32 60.44 40.11 

PB  6.03 5.77 5.31 4.77 

PS  5.72 4.31 2.93 2.10 
 

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) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 2,705 2,703 2,758 3,079 

证证 1,356 1,183 1,062 1,057 

证证证证 370 462 578 679 

证证证证证 14 15 23 34 

证证证证 2 2 4 5 

证证 589 621 660 806 

证证 374 419 431 499 

证证证证证 403 536 666 645 

证证证证 44 56 67 78 

证证证证 200 273 377 386 

证证证证 6 6 5 5 

证证 153 201 217 176 

证证证证 3,108 3,239 3,424 3,725 

证证证证 1,332 1,386 1,426 1,511 

证证证证 89 69 59 49 

证证证证 479 510 703 924 

证证 764 806 663 538 

证证证证证 95 94 90 87 

证证证证 0 0 0 0 

证证 95 94 90 87 

证证证证 1,427 1,480 1,516 1,598 

证证证证证证 0 0 -1 -2 

证证证证证证证证证 1,681 1,759 1,909 2,128 

证证证证证证证 3,108 3,239 3,424 3,725 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 1,774 2,356 3,459 4,836 

证证证证 1,539 2,039 2,978 4,157 

证证证证证 7 9 13 19 

证证证证 23 24 33 44 

证证证证 41 47 66 87 

证证证证 161 210 294 401 

证证证证 -3 -8 -13 -17 

证证证证证证 -1 -2 -2 -2 

证证证证证证证证 2 0 0 0 

证证证证证证证 40 62 91 122 

证证证证 46 96 176 266 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证 1 1 1 1 

证证证证 45 95 176 265 

证证证 -19 5 9 13 

证证证 65 91 167 252 

证证证证证证 0 0 -1 -1 

证证证证证证证证 65 91 168 253 

EBITDA  118 137 229 322 

EPS 证证证 0.94 1.31 2.42 3.65 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 5.7%  32.9%  46.8%  39.8%  

证证证证证证证 -60.5%  107.6%  84.0%  50.7%  

证证证证证证证证 -44.7%  40.4%  84.2%  50.7%  

证证证 13.2%  13.5%  13.9%  14.0%  

证证证 3.7%  3.8%  4.8%  5.2%  

ROE  3.9%  5.2%  8.8%  11.9%  

ROIC  3.2%  4.3%  7.5%  10.4%  

证证证证证 45.9%  45.7%  44.3%  42.9%  

证证证证证证 84.9%  84.1%  79.5%  75.2%  

证证证证 2.03 1.95 1.93 2.04 

证证证证 1.42 1.34 1.29 1.32 

证证证证证证 0.65 0.74 1.04 1.35 

证证证证证证证 5.52 5.66 6.65 7.69 

证证证证证证证 3.66 4.13 4.91 5.11 

证证证证(证) 0.94 1.31 2.42 3.65 

证证证证证证证(证) -1.75 0.80 0.92 2.00 

证证证证证(证) 24.25 25.37 27.53 30.70 

P/E 156.25 111.32 60.44 40.11 

P/B 6.03 5.77 5.31 4.77 

EV/EBITDA  75.94 66.77 40.37 28.62 

PS  5.72 4.31 2.93 2.10 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 -121 56 64 138 

证证证 65 91 167 252 

证证证证 76 49 66 75 

证证证证 10 1 1 1 

证证证证 -13 -16 -24 -33 

证证证证证证 -245 -75 -115 -132 

证证 -14 6 -31 -24 

证证证证证证证 149 -199 -157 -76 

证证证证 -79 -171 -191 -51 

证证证证 215 -42 9 -61 

证证 13 14 25 36 

证证证证证证证 -58 -29 -28 -67 

证证证证 89 -20 -10 -10 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -147 -9 -18 -57 

证证证证证证 -31 -173 -121 -5 
 

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  

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 6 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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   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   
 


