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研究早观点

2025年 10月 31日 星期五

市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,986.90 -0.73

深证成指 13,532.13 -1.16

沪深 300 4,709.91 -0.80

中小板指 8,312.90 -0.94

创业板指 3,263.02 -1.84

科创 50 1,461.30 -1.87
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【今日要点】

 【行业评论】通信：周跟踪（20251020-20251026）-海外产业面和国内

政策面共振，把握三季报进攻修复

【山证电子】顺络电子 2025 年三季报点评-单季度业绩创新高，数据中心

业务增长迅速

【山证农业】神农集团 2025 年 3 季报点评-生猪养殖成本继续处于行业领

先梯队

【山证纺服】周大生 2025Q3季报点评-2025Q3营收降幅收窄，电商渠道快

速增长

【公司评论】深信服(300454.SZ)：深信服（300454.SZ）：单季度收入增长

提速，净利润大幅改善

【公司评论】金山办公(688111.SH)：金山办公（688111.SH）：Q3收入增长

提速，持续加码 AI及海外业务

【公司评论】润丰股份(301035.SZ)：润丰股份-持续向高附加值布局，25Q3

业绩同环比改善

【公司评论】瑞丰新材(300910.SZ)：瑞丰新材-润滑油添加剂市场稳中有增，

布局海外进一步抢占海外市场
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【今日要点】

【行业评论】通信：周跟踪（20251020-20251026）-海外产业面和国内政策面共振，把握三季报进攻修复

张天 zhangtian@sxzq.com

【投资要点】

 行业动向：

 1）Anthropic向谷歌追加百万块 TPU算力交易，海外 AI基建持续加码。

 根据智东西 10月 24日消息，谷歌 Anthropic 发布声明，宣布谷歌将向 Anthropic 供应至多 100万块专

用 TPU以及附加的谷歌云服务，交易价值数百亿美元。本次 TPU扩容计划于 2026年部署完成，将新

增超 1GW算力承载。谷歌作为 Anthropic曾经的投资方，开始接受超预期的“算力加单”，我们看到北

美“资本-算力-应用”的 AI飞轮正在加速，虽然 AI应用变现盈利的时间点还很难预期，但 AI应用流

量为王的趋势已愈加明显，传统互联网巨头均绑定 AI独角兽希望能将存量用户转化为更具价值的 AI

用户增加护城河。目前北美已经形成了以 OpenAI（联合 NVIDIA、AMD、微软、Oracle）、Anthropic

（联合谷歌、AWS）、ScaleAI（联合Meta）、xAI为代表的四大 AI独角兽&CSP算力阵营。我们看到此

轮资本开支不仅提升的是短期产业链公司业绩预期，而是令资本市场看到了未来 3-5 年更可持续的 AI

投资，从而愿意给予算力产业链公司更高的估值。对于国内配套产业链而言，我们看到由于带宽配比

的持续提升 1.6T光模块不断加单、更多超节点项目的渗透铜连接持续扩产以及高多层M9 PCB的扩产

带来高端钻针&激光设备的供应紧张。宏观层面上，根据Wind万得，在中美吉隆坡经贸磋商上，双方

就解决各自关切达成基本共识，同意进一步确定具体细节，并履行国内批准程序，市场风险偏好有所

回暖。我们认为，当前正值三季报陆续披露时点，AI链兑现的环比业绩加速趋势叠加拔估值因素将带

来明显的板块修复&进攻效应。

 2）“十五五”规划明确建设“航天强国”、“网络强国”，政策加码催化下建议持续关注商业航天、国产

算力超节点板块投资机会。

 上周，“十五五规划建议”在党的二十届四中全会后发布，建议明确提出加快建设“五个强国”：制造

强国、质量强国、航天强国、交通强国、网络强国。我们看到先进制造业代表第六代移动通信、光通

信、高端集成电路、商业卫星&火箭等，是我们在国际产业链巩固优势同时扩大科技内需的有力保证。

建议提出培育壮大新兴产业和未来产业，新兴支柱产业包括新能源、新材料、航空航天、低空经济等，

未来产业包括量子科技、生物制造、氢能和核聚变能、脑机接口、具身智能、第六代移动通信等，我

们认为以上赛道中期来看主题投资的概念更加明确，也有望从主题走向主线，建议把握核心催化剂择

时布局。

 上周，2025上海市松江区卫星互联网产业链活动举行，活动提出到 2027年松江 G60 卫星互联网产业
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集群规模超 300亿元，2030年突破 500亿元，2035年冲刺千亿。会上披露，随着“千帆星座”第六批

次卫星成功发射，千帆在轨组网达到 108 颗，其中两批次由格思航天制造，该企业产能可达 300颗每

年，第二工厂同步建设中。火箭方面，根据经济观察报报道，天兵科技、蓝箭航天、中科宇航、星际

荣耀均已开启或完成 IPO辅导，资本市场关注度显著提升中。其中天兵科技的“天龙三号”大运力液

体火箭已进入首飞最后冲刺、蓝箭的朱雀三号也完成了首飞任务第一阶段工作、中科宇航的力箭二号

发射设备工位安装调试也取得了成功。我们认为作为“十五五”第一年确定性最强的赛道之一，商业

航天产业政策支持足、运力提升斜率大、订单能见度也在清晰，三季报后是重点公司布局的好时机。

 建议关注： 1）1.6T光模块：中际旭创、天孚通信、新易盛、剑桥科技、源杰科技、仕佳光子、光库

科技；2）国产算力超节点：中兴通讯、紫光股份、华丰科技、意华股份、华勤技术、汇聚科技、盛科

通信；3）商业航天：信科移动、烽火通信、通宇通信、富士达、金信诺、航天动力、超捷股份、高华

科技。市场整体：本周（2025.10.20-2025.10.24）市场整体上涨，申万通信指数涨 11.55%，创业板指数

涨 8.05%，科创板指数涨 7.27%，深圳成指涨 4.73%，沪深 300涨 3.24%，上证综指涨 2.88%。细分板

块中，周涨幅最高的前三板块为光模块（+29.56%）、控制器（+12.13%）、连接器（+10.24%）。从个股

情况看，源杰科技、中际旭创、新易盛、长光华芯、剑桥科技涨幅领先，涨幅分别为+38.00%、+32.23%、

+17.91%、+17.71%、+17.50%。广和通、中国移动、光环新网、中国电信跌幅居前，跌幅分别为-3.08%、

-0.98%、-0.75%、-0.58%。

 风险提示：

 海外算力需求不及预期，国内运营商和互联网投资不及预期，市场竞争激烈导致价格下降超出预期，

外部制裁升级。

【山证电子】顺络电子 2025年三季报点评-单季度业绩创新高，数据中心业务增长迅速

傅盛盛 fushengsheng@sxzq.com

【投资要点】

 事件

 近日，顺络电子发布 2025年三季报，2025年前三季度，公司实现营收 50.32亿元，同比增长 19.95%；

归母净利润 7.69亿元，同比增长 23.23%；扣非净利润 7.33亿元，同比+23.01%，业绩符合预期。

 点评

 单季度收入、利润创历史新高。2025Q3，公司实现收入 18.08亿元，同比增长 20.21%；归母净利润 2.83

亿元，同比+10.60%；扣非净利润 2.71亿元，同比+9.19%。分产品看，三季度信号处理收入 6.56亿元，

同比+13.1%，收入占比 36.3%；电源管理收入 6.13亿元，同比+22.0%，收入占比 33.9%；汽车电子或

储能专用收入 4.12亿元，同比+32.9%，收入占比 22.8%；陶瓷、PCB及其他收入 1.26亿元，同比 20.2%，
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收入占比 7.0%。

 毛利率保持平稳，费用控制良好。2025Q3，公司毛利率 36.84%，环比 2025Q2的 36.78%基本持平，同

比 2024Q3的 37.93%下滑 1.09个百分点。三季度，公司管理费用率 4.8%，同比下降 0.2个百分点；销

售费用率 1.3%，同比减少 0.4 pct；研发费率 9.8%，同比+1.8 个百分点；财务费用率 1.4%，同比下降

0.4个百分点。存货保持合理水平。三季报存货周转天数 91.67天，低于 2024三季报的 96.52天，处于

历史低位。固定资产周转率 0.84次，同比 2024年三季报的 0.73次略有增加。

 数据中心业务成为公司重要增长驱动力。2025年前三季度，作为公司继汽车电子市场后的又一重要新

兴战略市场，数据中心业务增长最为迅速。国产算力大模型快速应用，公司国产算力业务逐季蓬勃发

展；海外重量级客户对 ASIC 芯片、CPU、GPU周边的 xPU供电环节各类模块化电感方案快速增长的

需求，为公司数据中心市场持续增长奠定了另一块基石。此外，公司 SOFC 项目按照规划稳步推进，

未来值得期待。

 投资建议：

 我们预计公司 2025-2027年归母净利润为 11.21/14.32/18.19亿元；EPS分别为 1.39/1.78/2.26元；对应公

司 2025年 10月 30日收盘价 39.0元，2025-2027年 PE分别为 28.1/22.0/17.3，维持“买入-A”评级。

 风险提示：

 需求不及预期；竞争加剧；客户开拓不及预期；技术研发风险等。

【山证农业】神农集团 2025年 3季报点评-生猪养殖成本继续处于行业领先梯队

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 公司披露 2025 年 3 季报。公司 2025 年前 3 季度实现营业收入 39.23 亿元，同比-3.79%，归属净利润

4.62亿元，同比-3.89%，EPS0.89元，加权平均 ROE为 9.25%，同比下降 1.56个百分点。其中，2025

年 Q3单季度实现营业收入 11.26亿元，同比-28.90%，归属净利润 0.74亿元，同比-79.21%。截止 3季

度末，公司资产负债率约为 27%，财务结构稳健。

 公司 2025年前 3季度生猪销量 210.96万头（其中商品猪 181.52万头，仔猪 25.15万头），同比+26.8%，

实现销售收入 34.80亿元，同比+7.54%，前 3季度共向集团内部屠宰企业销售生猪 34.12万头。其中，

公司 Q3 单季度生猪销量约 57万头，同比大致持平，实现销售收入 9.76亿元，同比-24.63%。2025 年

上半年，受益于原料成本低位运行和养殖成本下降，生猪养殖行业整体处于盈利区域。进入 3季度，

猪价在 9月中下旬开始回落。公司 9月份生猪养殖完全成本为 12.5元/公斤，断奶成本 269元/头，PSY

为 29.5头，公司的生猪养殖成本继续处于行业领先梯队。

 投资建议
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 我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 5.59/5.90/11.20亿元，对应 EPS 为 1.07/1.12/2.13元，目

前股价对应 2025年 PE为 29倍,维持“增持-B”评级。

 风险提示

 畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险，运输不畅风险。

【山证纺服】周大生 2025Q3季报点评-2025Q3营收降幅收窄，电商渠道快速增长

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2025年三季度报告。2025年前三季度，公司实现营收 67.72亿元，同比下降 37.35%，实现归

母净利润 8.82亿元，同比增长 3.13%。2025Q3公司实现营收 21.75亿元，同比下降 16.71%，实现归母

净利润 2.88亿元，同比增长 13.57%。

 事件点评

 2025Q3公司营收降幅收窄，利润端延续增长。营收端，2025年前三季度，公司实现营收 67.72亿元，

同比下降 37.35%。其中，2025Q3实现营收 21.75亿元，同比下降 16.71%，降幅较上半年显著收窄。业

绩端，2025年前三季度，公司实现归母净利润 8.82亿元，同比增长 3.13%。其中，25Q3实现归母净利

润 2.88亿元，同比增长 13.57%。2025年前三季度，公司业绩增速表现好于营收，主要受益于产品结构

优化、渠道结构调整及金价上行红利，带动销售毛利率明显提升。

 自营及电商渠道表现亮眼，加盟业务持续承压。2025年前三季度，自营线下、电商、加盟渠道营收占

比分别为 19.82%、28.72%、49.39%。其中，自营线下渠道，实现营收 13.42亿元，同比微降 0.86%，

表现稳健；期末门店数量 400家，较年初净增 47家。电商渠道，实现营收 19.45亿元，同比增长 17.68%，

成为公司重要的增长引擎。加盟渠道，实现营收 33.45亿元，同比下降 56.34%，主要系金价高企、消

费需求不振，加盟商补货意愿低迷；期末门店数量 4275家，较年初净减 380家。截至 2025Q3末，公

司线下门店合计 4675家，较年初净减少 333家。

 素金产品收入下滑，品牌使用费逆势增长。分产品看，2025年前三季度，镶嵌产品实现营收 5.56亿元，

同比下降 4.89%。素金产品实现营收 49.42亿元，同比下降 44.44%。品牌使用费实现营收 5.69亿元，

同比增长 3.03%。

 毛利率大幅提升，经营性现金流承压。盈利能力方面，2025年前三季度，公司毛利率同比提升 9.16pct

至 29.74%，盈利能力显著增强。这主要受益于产品结构优化、高毛利的自营与电商渠道收入占比提升

及金价上行带来的定价红利。期间费用方面，2025年前三季度，期间费用率同比提升 3.67pct，主因销

售费用率提升 3.28pct。综合影响下，2025年前三季度，公司归母净利率为 13.02%，同比提升 5.11pct。
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存货方面，截至 2025Q3末，公司存货为 45.28亿元，同比增长 7.44%。经营活动现金流方面，2025年

前三季度，公司经营活动现金流净额为 5.80亿元，同比下降 55.86%，主因营业收入下降，经营活动收

到现金同比减少所致。

 投资建议

 2025年 3季度，公司营收降幅环比收窄，业绩端延续增长，表现继续好于营收。公司强化自营与电商

渠道建设，加大轻量化、高性价比产品供给，“悦己”与“轻珠宝”类型的产品销售占比提升，有效对

冲了传统黄金品类因价格高企导致的需求疲软，自营与电商业务表现优于整体，成为增长亮点。预计

公司 2025-2027年 EPS 为 1.04、1.18、1.33元，10 月 28 日收盘价对应公司 2025-2027 年 PE 为 13.2、

11.6、10.3倍，维持“买入-B” 评级。

 风险提示

 黄金价格大幅波动；国家宝藏品牌推广不及预期；电商渠道增速不及预期。

【公司评论】深信服(300454.SZ)：深信服（300454.SZ）：单季度收入增长提速，净利润大幅改善

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述

 10月 27日，公司发布 2025年三季报，其中，2025年前三季度公司实现收入 51.25亿元，同比增

长 10.62%，前三季度实现归母净利润-0.81亿元，同比高增 86.10%，实现扣非净利润-1.36亿元，同比

增 79.14%；2025年第三季度公司实现收入 21.16亿元，同比增长 9.86%，三季度实现归母净利润 1.47

亿元，同比高增 1097.40%，实现扣非净利润 1.23亿元，同比高增 3276.12%。

 事件点评

 收入端保持稳健增长，控费提效推动净利润大幅改善。得益于信创建设及 VMware 国产化替代进

程持续深化，今年以来公司云业务保持快速增长，成为整体收入稳健增长的重要驱动力，其中分布式

存储、超融合等业务均保持高速增长。2025 年前三季度公司毛利率为 60.94%，较上年同期提高 0.33

个百分点。在利润端，随着公司持续改善管理并实行精细化运营，今年前三季度公司销售、管理、研

发费用率分别较上年同期降低 4.41、1.55、5.92个百分点。受此影响，前三季度公司净利率达-1.57%，

较上年同期提高 10.94个百分点。此外，前三季度公司经营性净现金流从上年同期的-7.31亿元提升至

0.13亿元，主要是因为前三季度公司销售收现同比增加，同时购买原材料支付的货款较去年同期有所

减少。

 超融合和 EDS 持续发力，成为重要的收入增长点。其中，1）公司的国内超融合龙头地位持续巩

固，根据 IDC数据，2025上半年，在国内超融合整体市场和全栈超融合市场，深信服超融合分别以 15.9%
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和 26.5%的份额斩获“双料”第一。而随着 VMware 退出中国市场，截至今年 10月，已有 600多家央

国企用户采用公司的超融合产品实现国产化转型升级，其中，东风柳汽部署了 5 个超融合业务集群，

包含 550多台虚拟机；2）公司的分布式存储业务 EDS聚焦高价值场景，同时不断推进产品品质提升并

加强信创场景方案优化，产品和方案竞争力稳步提升，推动该业务收入保持快速增长。

 投资建议

 公司作为国内网络安全及云计算领导厂商，AI需求爆发有望带动公司云业务高速增长，预计公司

2025-2027年 EPS分别为 1.23\1.88\2.45，对应公司 10月 29日收盘价 114.69元，2025-2027年 PE 分别

为 93.1\61.0\46.8，维持“增持-A”评级。

 风险提示

 产品迭代不及预期；宏观经济下行风险；市场竞争加剧风险。

【公司评论】金山办公(688111.SH)：金山办公（688111.SH）：Q3收入增长提速，持续加码 AI及海外业务

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述

 10月 27日，公司发布 2025年三季报，其中，2025年前三季度公司实现收入 41.78亿元，同比增

长 15.21%，前三季度实现归母净利润 11.78 亿元，同比增 13.32%，实现扣非净利润 11.49 亿元，同比

增 15.94%；2025年第三季度公司实现收入 15.21亿元，同比增长 25.33%，三季度实现归母净利润 4.31

亿元，同比高增 35.42%，实现扣非净利润 4.21亿元，同比高增 39.01%。

 事件点评

 AI及信创推动 Q3收入增长加速，净利率明显改善。分业务看，1）今年三季度WPS 个人业务实

现收入 8.99亿元，同比增长 11.18%，主要得益于公司通过 AI新品落地推广及精细化运营，带动WPSAI

月活、付费用户数及用户价值稳步提升；2）随着公司持续完善协作和 AI条线产品，并加快突破民企

及地方国企客户，WPS 365业务延续高增，三季度实现收入 2.01亿元，同比增长 71.61%；3）得益于

党政信创招标及确收进度加快，三季度WPS软件业务实现收入 3.91亿元，同比高增 50.52%。2025年

三季度公司毛利率为 86.46%，较上年同期提高 0.99个百分点。在费用端，今年三季度公司期间费用率

为 62.38% ，较上年同期降低 3.02个百分点，展现公司控费效果显著。三季度公司净利率达 28.35%，同

环比均明显改善。

 加速布局海外市场，AI产品迭代及场景化落地持续推进。其中，1）在海外市场拓展方面，截至

今年 10月，通过与高通、AWS、谷歌等合作，公司WPS Office全球月活设备数已达 6.51亿，其中海

外月活设备数超 2亿，而在重点布局的东盟地区，WPS Office月活设备数已突破 5000万，深度参与当
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地政企的数字化建设。同时，公司将于年底发布WPS 365海外版，进一步开拓海外市场；2）在 AI布

局方面，今年 7 月，公司发布 WPS AI 3.0并推出原生 Office 办公智能体WPS 灵犀，同时，公司基于

WPS AI 3.0 推出了 WPS AIPPT、灵犀语音助手等 AI 功能。随着 WPS AI相关产品持续升级，WPS AI

月活用户数显著增加，截至今年 6月底，月活用户已达 2951万。此外，公司的政务 AI产品持续迭代，

目前已在中央及地方党政机关落地推广。

 投资建议

 公司作为国内办公软件龙头，在WPS 个人业务持续增长及WPS 365业务表现强劲的同时，WPSAI

商业化落地进程有望加快，调整盈利预测，预计公司 2025-2027年 EPS 分别为 4.04\4.87\5.80，对应公

司 10月 29日收盘价 337.71元，2025-2027年 PE分别为 83.6\69.4\58.2，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 产品迭代不及预期，宏观环境风险，市场竞争加剧风险。

【公司评论】润丰股份(301035.SZ)：润丰股份-持续向高附加值布局，25Q3业绩同环比改善

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 事件：10月 24日，公司发布《2025年第三季度报告》，2025Q3实现收入 43.81亿元，同环比分别+6.76%/

+13.95%，实现归母净利为 3.34亿元，同环比分别+109.13%/ +11.80%。公司业绩同比大幅增长主要系

汇兑损失减少，同时公司推动高附加区域及 to C业务规模增长所致。

 事件点评

 持续推动高附加值区域及 to C业务增长。公司前三季度来自北美及欧洲的收入占比为 13.6%，同比+2.7

个 pct，模式 C业务营收占比提升至 41.39%，同比增加 3.66个 pct。其中，2025Q3的 to C模式营收占

比为 43.25%，同比+5.23个 pct，环比+1.9 个 pct。在高附加值区域及 to C模式的推动下，公司的盈利

能力也在持续改善。2025Q3销售毛利率为 23.08%，同比提升 2.52个 pct，环比提升 0.16个 pct。由于

to C业务需要投入更多的销售人员及产品推广资源，因此截止 2025Q3销售费用率提升至 4.96%，同比

增加 0.63个 pct。

 持续提升杀虫剂和杀菌剂的结构占比。公司 2025Q3杀虫剂及杀菌剂占比提升至 31.70%，环比提升 5.58

个 pct，同比提升 4.44个 pct。由于杀虫剂及杀菌剂的客户黏性更强，且产品整体毛利率更高，公司通

过更高质量产品登记推动产品结构的持续改善。

 农化行业景气周期触底回升。根据海关数据，中国 2025Q3出口农化制剂 26.12亿美金，同比+21.61%，

出口价格为 2.96美金/公斤（25M1 为 2.87美金/公斤），出口价格从年初至今呈现逐步回升的趋势。中



研究早观点

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 9

国作为全球主要的农化制品出口国家，凭借较低的成本及完备的供应链，具有极强的出口竞争力，看

好后续农化行业的逐步修复。

 投资建议

 预计公司 2025-2027年净利润分别为 11.4/13.1/16.0亿元，对应 PE分别为 19/ 17/ 14倍。看好公司全球

化运营，高附加值区域及 to C业务规模的增长，更高质量产品登记推动产品结构的持续改善，维持“买

入-B”评级。

 风险提示

 主要农药进口国政策变化、原材料价格波动、环境保护及安全生产等风险。

【公司评论】瑞丰新材(300910.SZ)：瑞丰新材-润滑油添加剂市场稳中有增，布局海外进一步抢占海外市场

李旋坤 lixuankun@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 2025Q3业绩符合预期。10月 28日，公司发布《2025年三季度报告》，2025Q3公司实现收入为 8.89亿

元，同比+11.02%，环比+9.27%，实现归母净利为 2.04亿元，同比+12.68%，环比+16.48%，润滑油添

加剂市场稳中有升，公司产品持续放量，并计划于中东建厂，进一步提升全球市场份额。

 事件点评

 沙特海外合资建厂，完善全球供应链。公司计划与沙特阿拉伯公司法拉比下游公司合资成立瑞丰法拉

比，瑞丰持股 60%，计划总投资额为 2.46亿美元，本项目计划通过 2 到 3 期的建设，形成一个包括

主要核心单剂及主流复合剂品种的润滑油添加剂生产基地，辐射中东、非洲、印度等市场。法拉比集

团是全球直链烷基苯和正构烷烃的主要生产商，在沙特阿拉伯王国的朱拜勒港与延布市拥有生产基地，

能为改项目进行深度赋能。

 润滑油添加剂市场稳中有升，公司盈利质量保持稳定。2025Q3中国润滑油添加剂合计出口 70941吨，

同比+2.0%，出口均价为 19268元/吨，同比-4.8%，主要系润滑油添加剂原材料下滑带动产品价格下降

所致。公司 2025Q3净利率为 23.03%，环比增加 1.53个 pct，同比增加 0.27个 pct。投资建议

 预计公司 2025-2027年归母净利分别为 7.9/9.2/10.6亿元，对应 PE 分别为 21/18/16倍，维持“买入-B”

评级。

 风险提示

 原材料涨价风险、海外市场政策风险、复合剂产品认证不能顺利通过的风险。
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