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全年毛利率大幅提升，持续加码研发投入
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事项：

公司发布2025年年报，实现营业收入11.51亿元，同比增长6.35%，实现归母
净利润-1.5亿元。公司发布2026年一季报，实现营业收入2.48亿元，同比增长
11.40%，实现归母净利润-0.17亿元，同比减少12.05%。

平安观点：

全年毛利率大幅提升，高研发投入导致利润承压：公司2025年，实现营
业收入11.51亿元(+6.35%YoY)，归母净利润-1.5亿元，实现扣非归母净
利润-2.18亿元，主要系公司持续加大研发投入，为公司在新产品的研发
与新市场的布局奠定坚实的基础。公司不断深化布局工艺平台，加快产

品迭代以及增强产品性能和优化成本，为高质量可持续发展提供持久动

力，构建长期竞争力。2025年公司整体毛利率和净利率分别是49.21%
（+9.10pct YoY）和-13.03%（-6.72pct YoY）。从费用端来看，2025
年，公司期间费用率为68.47%（+19.35pct YoY），其中销售费用率、
管理费用率、财务费用率和研发费用率分别为 4.44%（ +0.66pct
YoY）、5.45%（-0.25pct YoY）、-0.40%（-0.43pct YoY）和58.99%
（ +19.38pct YoY）。 2025Q1单季度，公司实现营收 2.48亿元
（ +11.40%YoY ， -22.11%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 -0.17 亿 元
（-12.05%YoY，+89.31%QoQ）。Q1单季度，公司的毛利率和净利率
分别为49.45%（+5.40pct YoY，+0.07pct QoQ）和-6.86%（-0.04pct
YoY，+43.09pct QoQ）。 

持续加码研发投入，覆盖高中低端产品研发布局：公司目前产品主要定

位中高端产品线，产品覆盖100Gbps-25.6Tbps交换容量及100M-800G
的端口速率，全面覆盖企业网络、运营商网络、数据中心网络和工业网

络等应用领域。其中，公司面向大规模数据中心和云服务需求，交换容

量为12.8Tbps及25.6Tbps的高端旗舰芯片，支持最大端口速率800G，
搭载增强安全互联、增强可视化和可编程等先进特性；TsingMa.MX系列
交换容量达到2.4Tbps，支持400G端口速率，支持新一代网络通信技术

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 1,082 1,151 1,339 1,617 1,965
YOY(%) 4.3 6.4 16.4 20.8 21.5
净利润(百万元) -68 -150 42 129 220
YOY(%) -249.5 -119.7 127.7 210.9 70.6
毛利率(%) 40.1 49.2 51.5 53.1 54.9
净利率(%) -6.3 -13.0 3.1 8.0 11.2
ROE(%) -2.9 -6.7 1.8 5.4 8.4
EPS(摊薄/元) -0.17 -0.37 0.10 0.31 0.54
P/E(倍) -1,934.9 -880.9 3,182.0 1,023.4 599.8
P/B(倍) 56.6 59.2 58.1 55.0 50.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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的承载特性和数据中心特性；GoldenGate系列芯片交换容量达到1.2Tbps，支持100G端口速率，支持可视化和无损网络特
性；TsingMa系列芯片集成高性能CPU，为企业提供安全、可靠的网络，并面向边缘计算提供可编程隧道、安全互联等特
性。随着公司市场地位的不断提升，下游客户对公司产品规格的丰富度也提出了更高要求，在充分调研客户需求的情况

下，公司将在中低端产品方面丰富自身产品规格，从而进一步覆盖下游客户需求，提升公司在企业网络、运营商网络的市

场份额，巩固当前的市场地位；同时，在高端产品方面，公司将继续提升产品最大交换容量，从而服务超大规模数据中心

及其接入网络，进一步追赶行业领先企业。

投资建议：公司是国内领先的以太网交换芯片设计企业，产品序列丰富，定位中高端市场，凭借高性能、灵活性、高安

全、可视化的产品优势，公司与国内主流网络设备商和信息技术厂商建立了长期稳定的合作伙伴关系。公司自主研发的以

太网交换芯片已进入国内主流设备商的供应链，以公司芯片为核心生产的以太网交换设备已在国内主要运营商以及金融、

政府、交通、能源等各大行业网络实现规模应用。由于公司目前暂未盈利，我们选用PS估值。综合公司最新财报，我们调
整了公司的盈利预测，预计2026-2028年公司的营收分别为13.39亿（前值为17.14亿）、16.17亿（前值为21.98亿）、
19.65亿（新增），对应4月30日收盘价的PS分别为98.6X、81.7X和67.2X。交换机产业链自主可控需求较为迫切，公司先
发优势确立，充分受益于当下国产化的发展契机。我们看好公司中长期的市场份额提升潜力以及稀缺性，维持公司“推荐”评
级。 

风险提示：（1）核心竞争力风险：如果公司现有的盈利不能保证公司未来在技术研发方面的持续投入，或者出现研发人员
流失的情况，都将会导致公司的竞争力下降。（2）尚未盈利的风险：公司尚未实现盈利且存在累计未弥补亏损，主要因为
公司持续加大研发投入，扩大研发队伍。随着研发投入的进一步提升，若未来产品的市场拓展不及预期，则可能会导致扭

亏为盈时点出现延缓，甚至出现亏损幅度进一步扩大的情形。（3）客户相对集中的风险：公司下游客户集中度较高，若公
司主要客户在经营上出现较大风险，大幅降低对公司产品的采购量或者公司不能继续维持与主要客户的合作关系，公司的

业绩可能会产生显著不利的变化。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 2214 2356 2548 2852
现金 570 395 376 424
应收票据及应收账款 197 202 244 297
其他应收款 1 1 1 1
预付账款 217 298 359 437
存货 375 619 723 844
其他流动资产 854 842 845 849
非流动资产 320 328 330 328
长期投资 0 0 0 0
固定资产 187 199 205 202
无形资产 19 16 13 10
其他非流动资产 114 112 112 116
资产总计 2534 2683 2878 3180
流动负债 238 346 411 491
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 69 65 76 89
其他流动负债 169 281 335 402
非流动负债 65 64 64 64
长期借款 1 1 1 1
其他非流动负债 63 63 63 63
负债合计 303 410 475 555
少数股东权益 0 0 0 0
股本 410 410 410 410
资本公积 2087 2087 2088 2090
留存收益 -266 -224 -95 125
归属母公司股东权益 2231 2273 2403 2625
负债和股东权益 2534 2683 2878 3180

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 1151 1339 1617 1965
营业成本 584 650 759 886
税金及附加 8 5 7 8
营业费用 51 54 65 79
管理费用 63 74 90 109
研发费用 679 562 615 708
财务费用 -5 -2 -1 -1
资产减值损失 -17 -11 -13 -16
信用减值损失 -1 -1 -1 -1
其他收益 91 54 54 54
公允价值变动收益 2 0 1 2
投资净收益 3 3 3 3
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 -151 39 127 218
营业外收入 1 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 -150 42 129 220
所得税 0 0 0 0
净利润 -150 42 129 220
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -150 42 129 220
EBITDA -118 82 179 277
EPS（元） -0.37 0.10 0.31 0.54

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 186 -130 29 96
净利润 -150 42 129 220
折旧摊销 36 42 51 58
财务费用 -5 -2 -1 -1
投资损失 -3 -3 -3 -3
营运资金变动 287 -209 -146 -176
其他经营现金流 21 0 -1 -2
投资活动现金流 -288 -47 -48 -49
资本支出 96 50 53 56
长期投资 -181 0 0 0
其他投资现金流 -203 -97 -101 -105
筹资活动现金流 -0 1 1 1
短期借款 0 0 0 0
长期借款 1 -0 -0 -0
其他筹资现金流 -2 2 1 1
现金净增加额 -102 -176 -19 48

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 6.4 16.4 20.8 21.5
营业利润(%) -106.8 126.0 223.1 71.9
归属于母公司净利润(%) -119.7 127.7 210.9 70.6
获利能力

毛利率(%) 49.2 51.5 53.1 54.9
净利率(%) -13.0 3.1 8.0 11.2
ROE(%) -6.7 1.8 5.4 8.4
ROIC(%) -14.0 3.9 10.5 15.7
偿债能力

资产负债率(%) 11.9 15.3 16.5 17.4
净负债比率(%) -25.5 -17.3 -15.6 -16.1
流动比率 9.3 6.8 6.2 5.8
速动比率 6.7 4.1 3.5 3.1
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6
应收账款周转率 6.6 8.2 8.2 8.2
应付账款周转率 8.43 9.93 9.93 9.93
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.37 0.10 0.31 0.54
每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 -0.32 0.07 0.23
每股净资产(最新摊薄) 5.44 5.54 5.86 6.40
估值比率

P/E -880.9 3182.0 1023.4 599.8
P/B 59.2 58.1 55.0 50.3
EV/EBITDA -481 1594 734 474
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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