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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.15 元

总市值/流通市值 5153/5153 百万元

52周最高价/最低价 32.94/13.91 元

近 3 个月日均成交额 103.94 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亚翔集成（603929.SH）-聚焦半导体洁净室工程，海内外重大

项目落地驱动业绩高增》 ——2024-07-08

在手项目进展顺利，收入利润保持快速增长。2024年上半年公司实现营业收

入28.5亿元，同比+206%，实现归母净利润2.37亿元，同比+205%。单二季

度实现营业收入17.5亿元，同比+188.3%，环比一季度+60.0%，实现归母净

利润1.20亿元，同比+189.9%，环比一季度+3.1%。公司在手重大项目施工

进度推进顺利，推动上半年收入和利润实现高增长。

海外重大项目贡献重要增量，预计下半年收入确认节奏加快。公司承建联电

新加坡晶圆厂项目，2024年上半年实现收入11.9亿元，对应净利润1.62亿

元，占公司同期收入的42%，归母净利润的68%。联电新加坡项目总合同额

约45.68亿元人民币，于2023年下半年开始集中进入施工阶段，预计于2024

年年底之前竣工，根据公司年报，截至 2023 年年末该项目剩余工作量为

32.39亿元，预计下半年剩余的20.47亿元工作量将加速确认。

一季度新签订单高增，国内收入增长亮眼。2024H1公司国内实现收入16.56

亿元，同比+116.5%，2023年亚翔集成新签订单金额53.9亿元，同比+199%，

根据母公司亚翔工程数据，估算2024Q1亚翔集成新签订单额约合21.6亿元

人民币，而2023年全年国内新签仅约9.6亿元人民币。一季度国内订单高

增长，推动上半年乃至2025年国内收入持续增长。

毛利率下滑但净利率相对稳定。2024年上半年公司毛利率为11.0%，较上年

同期下降2.9个百分点，较上年全年下降3.2个百分点。2024年上半年公司

净利率为8.3%，较上年同期提升0.4个百分点，较上年全年下降0.7个百分

点。国内毛利率下滑明显拖累整体毛利率，可能与新签项目预期收益率较低

和季节性因素有关。公司期间费用中管理费用和研发费用占比较高，其中大

部分为管理和研发人员薪酬，其增长弹性小于收入增长弹性，管理费用率较

上年全年下降1.25个百分点，研发费用率较上年全年下降0.42个百分点，

支撑公司净利率保持稳定。

现金流入保持高位，新加坡项目回款进度靠前。2024H1公司实现经营活动产

生的现金流净额11.59亿元，同比+41.9%，经营性现金流达到/归母净利达

到489%。公司上半年收现比131%，维持过往上半年较高水平，付现比为95%。

估算2024H1联电新加坡项目共实现回款20.31亿元，占经营性现金流入的

53%。

风险提示：宏观经济形势变化的风险、下游需求周期性波动的风险、客户集

中度较高的风险、行业竞争加剧的风险、工程管理与安全生产风险、应收账

款及合同资产回款风险、汇率波动风险、中国台湾地区法律法规变化的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。半导体洁净室工程是芯

片产能建设的关键环节，从供给端看，专业化的技术工艺和较强的客户粘性

铸就半导体洁净室的高壁垒，从需求端看，国内外扩产建厂需求有望在中长

期维持高景气。公司依托母公司亚翔工程的技术积累和客户资源优势，深化

属地经营，聚焦半导体工程，完成了一批重大晶圆厂建设项目。受益于下游

需求景气，公司新签订单有望保持高增长态势，推动收入利润持续增长。预

测公司2024-2026年归属于母公司净利润5.74/5.68/6.07亿元，每股收益

2.69/2.66/2.85元，同比+100.1%/-1.1%/+7.0%。维持“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,039 3,201 6,524 6,632 7,142

(+/-%) 37.4% 5.3% 103.8% 1.7% 7.7%

归母净利润(百万元) 151 287 574 568 607

(+/-%) 503.7% 90.6% 100.1% -1.1% 7.0%

每股收益（元） 0.71 1.34 2.69 2.66 2.85

EBIT Margin 6.9% 10.1% 11.3% 11.1% 11.1%

净资产收益率（ROE） 12.9% 20.1% 35.9% 32.1% 31.1%

市盈率（PE） 32.8 17.2 8.6 8.7 8.1

EV/EBITDA 28.9 21.3 11.7 11.8 11.4

市净率（PB） 4.21 3.46 3.09 2.79 2.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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在手项目进展顺利，收入利润保持快速增长。2024 年上半年公司实现营业收入

28.5 亿元，同比+206%，实现归母净利润 2.37 亿元，同比+205%。单二季度实现

营业收入 17.5 亿元，同比+188.3%，环比一季度+60.0%，实现归母净利润 1.20

亿元，同比+189.9%，环比一季度+3.1%。公司在手重大项目施工进度推进顺利，

推动上半年收入和利润实现高增长。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度营业收入及增速（单位：亿元，%） 图4：公司单季度归母净利润及增速（单位：亿元，%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

海外重大项目贡献重要增量，预计下半年收入确认节奏加快。公司承建联电新加

坡晶圆厂项目，2024 年上半年实现收入 11.9 亿元，对应净利润 1.62 亿元，占公

司同期收入的 42%，归母净利润的 68%。联电新加坡项目总合同额约 45.68 亿元人

民币，于 2023 年下半年开始集中进入施工阶段，预计于 2024 年年底之前竣工，

根据公司年报，截至 2023 年年末该项目剩余工作量为 32.39 亿元，预计下半年剩

余的 20.47 亿元工作量将加速确认。

一季度新签订单高增，国内收入增长亮眼。2024H1 公司国内实现收入 16.56 亿元，

同比+116.5%，2023 年亚翔集成新签订单金额 53.9 亿元，同比+199%，根据母公

司亚翔工程数据，估算 2024Q1亚翔集成新签订单额约合21.6亿元人民币，而2023

年全年国内新签仅约 9.6 亿元人民币。一季度国内订单高增长，推动上半年乃至

2025 年国内收入持续增长，为新加坡项目以外的业绩增长提供支撑。
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图5：公司按地区分营业收入变化（单位：亿元） 图6：公司新签订单金额（单位：亿元）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，亚翔工程法说会简报，国信证券经济研究所

整理

毛利率下滑但净利率相对稳定。2024 年上半年公司毛利率为 11.0%，较上年同期

下降 2.9 个百分点，较上年全年下降 3.2 个百分点。分地区看，新加坡地区毛利

率 12.8%，较上年全年下降 0.8 个百分点，国内毛利率 9.7%，较上年全年下降 3.7

个百分点。2024 年上半年公司净利率为 8.3%，较上年同期提升 0.4 个百分点，较

上年全年下降 0.7 个百分点。国内毛利率下滑明显拖累整体毛利率，可能与新签

项目预期收益率较低和季节性因素有关。公司期间费用中管理费用和研发费用占

比较高，其中大部分为管理和研发人员薪酬，其增长弹性小于收入增长弹性，管

理费用率较上年全年下降 1.25 个百分点，研发费用率较上年全年下降 0.42 个百

分点，支撑公司净利率保持稳定。

图7：公司单季度毛利率及净利率（单位：%） 图8：公司分地区毛利率变化（单位：%）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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图9：公司管理费用和研发费用及增速（单位：亿元，%） 图10：公司管理费用率和研发费用率（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

现金流入保持高位，新加坡项目回款进度靠前。2024H1 公司实现经营活动产生的

现金流净额 11.59 亿元，同比+41.9%，经营性现金流达到/归母净利达到 489%。

公司上半年收现比 131%，维持过往上半年较高水平，付现比为 95%。根据公司半

年报，联电新加坡项目合同负债较年初增加 5.26 亿元。2023 年末新加坡联电项

目已确认收入 13.29 亿元，已回款 10.16 亿元，即账面有应收帐款与合同资产合

计 3.13 亿元，可以估算 2024H1 联电新加坡项目共实现回款 20.31 亿元，占经营

性现金流入的 53%。

图11：公司历史分红及股利支付比率（单位：万元，%） 图12：公司期末未分配利润余额（单位：万元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。半导体洁净室工程是芯片产

能建设的关键环节，从供给端看，专业化的技术工艺和较强的客户粘性铸就半导

体洁净室的高壁垒，从需求端看，国内外扩产建厂需求有望在中长期维持高景气。

公司依托母公司亚翔工程的技术积累和客户资源优势，深化属地经营，聚焦半导

体工程，完成了一批重大晶圆厂建设项目。受益于下游需求景气，公司新签订单

有望保持高增长态势，推动收入利润持续增长。预测公司 2024-2026 年归属于母

公 司净 利润 5.74/5.68/6.07 亿 元， 每股 收益 2.69/2.66/2.85 元 ，同 比

+100.1%/-1.1%/+7.0%。维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 623 1084 1706 1477 1571 营业收入 3039 3201 6524 6632 7142

应收款项 663 998 1768 1888 2131 营业成本 2711 2748 5610 5704 6142

存货净额 53 25 82 84 90 营业税金及附加 4 3 3 3 3

其他流动资产 952 1212 1631 1990 2142 销售费用 6 3 4 4 5

流动资产合计 2307 3323 5191 5443 5939 管理费用 74 87 116 126 138

固定资产 61 57 56 57 58 研发费用 33 39 52 56 62

无形资产及其他 6 6 5 5 5 财务费用 (6) (44) (21) (24) (23)

投资性房地产 200 157 157 157 157 投资收益 0 2 1 1 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 2 0 0 0

资产总计 2573 3542 5410 5662 6159 其他收入 (74) (64) (127) (142) (152)

短期借款及交易性金融

负债 32 3 10 10 10 营业利润 176 344 685 679 726

应付款项 1080 1627 3149 3217 3481 营业外净收支 4 1 0 0 0

其他流动负债 267 461 625 636 685 利润总额 180 346 685 679 726

流动负债合计 1379 2090 3784 3863 4176 所得税费用 28 53 105 104 111

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 6 7 7 8

其他长期负债 5 3 3 3 3 归属于母公司净利润 151 287 574 568 607

长期负债合计 5 3 3 3 3 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1384 2094 3787 3866 4179 净利润 151 287 574 568 607

少数股东权益 18 24 26 28 30 资产减值准备 1 1 (0) (0) 0

股东权益 1171 1425 1597 1768 1950 折旧摊销 8 8 7 7 8

负债和股东权益总计 2573 3542 5410 5662 6159 公允价值变动损失 (0) (2) 0 0 0

财务费用 (6) (44) (21) (24) (23)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 112 217 440 (401) (89)

每股收益 0.71 1.34 2.69 2.66 2.85 其它 0 1 2 2 2

每股红利 0.25 1.00 1.88 1.86 1.99 经营活动现金流 271 512 1023 176 528

每股净资产 5.49 6.68 7.49 8.29 9.14 资本开支 0 (6) (6) (7) (9)

ROIC 16% 23% 52% 53% 46% 其它投资现金流 0 11 0 0 0

ROE 13% 20% 36% 32% 31% 投资活动现金流 0 5 (6) (7) (9)

毛利率 11% 14% 14% 14% 14% 权益性融资 10 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 (27) 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 10% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (53) (213) (402) (397) (425)

收入增长 37% 5% 104% 2% 8% 其它融资现金流 82 371 7 0 0

净利润增长率 504% 91% 100% -1% 7% 融资活动现金流 (69) (56) (394) (397) (425)

资产负债率 54% 60% 70% 69% 68% 现金净变动 202 461 622 (229) 94

股息率 1.1% 4.3% 8.1% 8.1% 8.6% 货币资金的期初余额 421 623 1084 1706 1477

P/E 32.8 17.2 8.59 8.69 8.12 货币资金的期末余额 623 1084 1706 1477 1571

P/B 4.2 3.5 3.1 2.8 2.5 企业自由现金流 0 492 1066 225 581

EV/EBITDA 28.9 21.3 11.7 11.8 11.4 权益自由现金流 0 863 1091 245 600

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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