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高速产品领航，全球布局蓄力 

—— 联特科技 2025 年报和 2026 年一季报业绩点评 2026 证 04 证 30 证 
 

核心观点   

⚫ 事件： 证证证证 2025 证证证证证 2026 证证证证证证证 2025 证证证证证证证

证证 12.58 证证证证证 +41.13% 证证证证证证证 1.03 证证证证证 +10.90% 证证

证证证证证证证 0.82 证证证证证 +16.21% 证证2026Q1 证证证证证证证证 2.13

证证证证证 -9.56% 证证证证证证证 0.03 证证证证证 -83.71% 证证证证证证证

0.01 证证证证证 -93.26% 证证  

⚫ 高速产品驱动 毛利率 增长，产品结构优化显著： 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 400G 证证证证证证证证证 6.89 证

证证证证 +80.5% 证证证证证证证 42.9% 证证证 54.8% 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

+68.9% 证证证证证 +49.9% 证证证证证证证证证证 1.21 证证证 证证证证证证

25Q4 证证证证 4.11 证证证 证证证证 65.4% 证证证证证 20.0% 证证证证证证

证证 0.21 证证证证证证证 54.7% 证证证证证证证证 0.19 证证证证证证证 58.1% 证

2026Q1 证证证证证 证 43.44 证证证 +18.3 pcts证证证 +10.0 pcts证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 1证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 1576 证证证证证证证证证证 61 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 72.67% 证 2501

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 904.76% 证 2030 证证证  

⚫ 费用投入加大， 积极进行产能扩张和技术储备 ：证证证证 证证证证证证证证

证证证证证证证 证 800G/1.6T 证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证证证证证证 3.2T 证证证证证证证 400G 证证证证证证证证证 CPO 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 TFLN 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证 12.8T 证证 XPO 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证证证

证证 200G 证 1.6TFRO 证LRO 证LPO 证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 100G 证

800G/400G 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 2026-2028 证证证证证

证证证证证 20.50 证证证 31.77 证证证 42.57 证证证证证证证证证证 63.00%证

55.00%证 34.00%证证证证证证证证证 2.25 证证证 4.11 证证证 6.11 证证证证

证证证证证证 118.33%证82.73%证 48.56%证EPS 证证证 1.73 证证 3.17 证证

4.71 证证证证证证证证证证 135.70 证证74.26 证证 49.99 证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证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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证yj.liulu@chinastock.com.cn  
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市场数据 2026 证 04 证 30 证 

证证证证 301205  

A 证证证证(证) 235.40 

证证证证 4,112.16 

证证证(证证) 12,974 

证证证证 A 证(证证) 8,340 

证证 A 证证证(证证) 196  
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 30 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) 1,258 2,050 3,177 4,257 

证证证证证%  41.13 63.00 55.00 34.00 

证证证证证(证证证) 103  225  411  611  

证证证证证%  10.90 118.33 82.73 48.56 

证证证%  34.13 37.55 39.88 41.28 

证证 EPS(证) 0.79 1.73 3.17 4.71 

PE  296.27 135.70 74.26 49.99 

PB  18.86 16.62 12.17 10.18 

PS  24.29 14.90 9.61 7.17 
 

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 1,787 2,092 3,115 3,868 

证证 180  84  50 65 

证证证证 235  313  539  687  

证证证证证 52 71  120  154  

证证证证 22 28  46 57 

证证 962  1,275 2,043 2,587 

证证 338  322  316  318  

证证证证证 1,238 1,321 1,369 1,403 

证证证证 2 3 5 6 

证证证证 790  934  984  1,031 

证证证证 51 60  65 72 

证证 395  324  315  294  

证证证证 3,025 3,413 4,484 5,271 

证证证证 1,310 1,480 1,879 2,175 

证证证证 837  837  837  837  

证证证证 309  453  731  925  

证证 164  190  311  413  

证证证证证 96 96  96 96 

证证证证 4 4 4 4 

证证 92 92  92 92 

证证证证 1,406 1,575 1,975 2,270 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证证 1,619 1,838 2,509 3,001 

证证证证证证证 3,025 3,413 4,484 5,271 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 1,258 2,050 3,177 4,257 

证证证证 828  1,280 1,910 2,500 

证证证证证 5 9 14 21 

证证证证 29 68  105  140  

证证证证 93 154  238  319  

证证证证 99 205  318  426  

证证证证 -3 9 11 12 

证证证证证证 -121  -70 -109  -131  

证证证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证 11 0 0 0 

证证证证 96 255  472  708  

证证证证证 14 10  12 11 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证 110  265  484  719  

证证证 7 40  73 108  

证证证 103  225  411  611  

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 103  225  411  611  

EBITDA  170  410  651  907  

EPS 证证证 0.79 1.73 3.17 4.71 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 41.1%  63.0%  55.0%  34.0%  

证证证证证证证 2.5%  164.3%  85.2%  50.0%  

证证证证证证证证 10.9%  118.3%  82.7%  48.6%  

证证证 34.1%  37.6%  39.9%  41.3%  

证证证 8.2%  11.0%  12.9%  14.4%  

ROE  6.4%  12.2%  16.4%  20.4%  

ROIC  4.0%  8.6%  12.4%  16.0%  

证证证证证 46.5%  46.2%  44.0%  43.1%  

证证证证证证 86.8%  85.7%  78.7%  75.7%  

证证证证 1.36 1.41 1.66 1.78 

证证证证 0.58 0.52 0.54 0.56 

证证证证证证 0.48 0.64 0.80 0.87 

证证证证证证证 7.38 7.48 7.45 6.95 

证证证证证证证 2.90 3.36 3.23 3.02 

证证证证(证) 0.79 1.73 3.17 4.71 

证证证证证证证(证) -1.59 1.18 -0.38 3.03 

证证证证证(证) 12.48 14.16 19.34 23.13 

P/E  296.27 135.70 74.26 49.99 

P/B  18.86 16.62 12.17 10.18 

EV/EBITDA  184.08 76.39 48.23 34.56 

PS  24.29 14.90 9.61 7.17 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 -206  153  -50 394  

证证证 103  225  411  611  

证证证证 62 136  156  177  

证证证证 16 13  13 13 

证证证证 -3 0 0 0 

证证证证证证 -504  -264  -683  -500  

证证 120  43  53 93 

证证证证证证证 -305  -210  -192  -200  

证证证证 -441  -209  -190  -199  

证证证证 123  -1 -2 -1 

证证 14 0 0 0 

证证证证证证证 470  -39 -72 -119  

证证证证 507  0 0 0 

证证证证 4 0 0 0 

证证 -41 -39 -72 -119  

证证证证证证 -44 -96 -314  74 
 

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 ，科技组组长 。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 7 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  

刘璐，通信 &中小盘分析师， 证证证证证证证证证 2024 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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   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   
 


