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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 5.22 元

总市值/流通市值 10994/10994 百万元

52周最高价/最低价 8.86/4.70 元

近 3 个月日均成交额 133.94 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

《太极实业（600667.SH）-在手订单充足，工程业务盈利能力显

著提升》 ——2024-05-07

《太极实业（600667.SH）-前三季度营收+11.8%，预计总包盈利

能力将加速提升》 ——2023-10-30

《太极实业（600667.SH）-业绩重回增长轨道，总包占比提升助

力龙头优势强化》 ——2023-08-29

《太极实业（600667.SH）-高科技工程设计和总包龙头，充分受

益于行业成长》 ——2023-08-27

上半年营业收入同比-11.8%，归母净利润同比-11.4%。2024年上半年公司实

现营业收入 164.1 亿元，同比-11.8%，实现归母净利润 3.78 亿元，同比

-11.4%。2024 年第一/第二季度分别实现营业收入67.3/96.9 亿元，同比

-22.3%/-2.7%，分别实现归母净利润1.48/2.30亿元，同比-11.2%/-11.6%。

二季度收入降幅明显收窄，但利润仍然有所下滑。

利润率同比持平，减值损失减少。2024年上半年公司毛利率为7.63%，较上

年同期下降0.04pct，归母净利率为2.30%，较上年同期上升0.01pct。从单

季度费用和减值结构看，单二季度公司财务费用为0.05亿元，同比-87.5%，

主要是长期借款减少所致，上半年末公司长期借款余额7.7亿元，较上年末

减少5.2亿元；单二季度资产和信用减值合计转回0.02亿元，同比少计提

0.72亿元，公司二季度起进行了会计估计变更，总体计提减值准备较少。

设计和总包收入增速分化，毛利率均有下滑。2024年上半年公司工程业务实

现收入140.8亿元，同比-12.4%。其中工程总包实现收入129.2亿元，同比

-14.2%，设计和咨询业务实现收入11.7亿元，同比+14.5%。毛利率方面，

2024H1年公司设计和咨询毛利率47.60%，较2023年下降15.43pct，工程总

包毛利率1.62%，较2023年下降1.11pct，设计和总包毛利率均有下降，工

程业务毛利率为5.43%，较2023年下降1.41pct。

半导体业务经营稳健，毛利率显著提升。公司半导体业务主要从事半导体生

产的后工序服务，包括探针测试、封装、封装测试、模块装配、模块测试服

务。2024年上半年子公司海太半导体积极优化业务结构，模组装配测试产量

2.9亿（1GB基准），同比增长11.2%；模组测试产量5.5亿（1GB基准），

同比增长74.1%。2024年上半年公司半导体业务实现收入21.0亿元，同比

-9.3%，毛利率为17.33%，较2023年显著提升3.28pct。

收付现结构整体稳健但规模下降。2024年上半年公司经营活动产生的现金流

净额为-0.11 亿元，较上年同期少流出 10.42 亿元，其中经营性现金流入

151.2亿元，同比-9.6%，经营性现金流出151.32亿元，同比-14.9%。公司

回款情况整体稳健，但受收入规模下滑影响，现金流入流出规模同步下降。

上半年末公司合同负债余额24.6亿元，较上年末减少6.6亿元，反映新项

目签约开工进度有所滞后。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是高科技工程

设计和总包龙头企业，公司在手订单充足，签约多项重大电子工程总承包项

目。上半年公司新项目签约开工进度有所滞后，收入和利润阶段性承压，但

2023H2业绩基数较低，公司当前减值压力有所缓解，下半年收入和业绩增长

有望提速。预测 2024-2026 年归母净利润 8.99/10.98/12.30 亿元（前值

9.83/11.13/12.35 亿 元 ） ， 每 股 收 益 0.43/0.52/0.58 元 （ 前 值

0.47/0.53/0.59元)，对应当前股价PE为12.23/10.01/8.90X，维持“优于

大市”评级。

风险提示：宏观经济形势变化的风险、政策变化的风险、市场竞争的风

险、子公司海太半导体对单一客户依赖的风险、工程总包业务中设备供

应商议价能力提升的风险、核心技术人员流失的风险、应收账款减值的

风险。
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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) 35,195 39,377 44,156 47,809 52,833

(+/-%) 44.9% 11.9% 12.1% 8.3% 10.5%

归母净利润(百万元) -743 730 899 1098 1230

(+/-%) -181.7% -198.3% 23.1% 22.1% 12.0%

每股收益（元） -0.35 0.35 0.43 0.52 0.58

EBIT Margin 1.7% 3.0% 2.6% 2.9% 3.0%

净资产收益率（ROE） -10.4% 9.2% 10.4% 11.6% 11.8%

市盈率（PE） -14.8 15.1 12.23 10.01 8.9

EV/EBITDA 23.8 18.1 20.7 18.8 18.4

市净率（PB） 1.55 1.38 1.27 1.16 1.06

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

上半年营业收入同比-11.8%，归母净利润同比-11.4%。2024 年上半年公司实现营

业收入 164.1 亿元，同比-11.8%，实现归母净利润 3.78 亿元，同比-11.4%。2024

年第一/第二季度分别实现营业收入 67.3/96.9 亿元，同比-22.3%/-2.7%，分别实

现归母净利润 1.48/2.30 亿元，同比-11.2%/-11.6%。二季度收入降幅明显收窄，

但利润仍然有所下滑。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利润及增速（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

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

利润率同比持平，减值损失减少。2024 年上半年公司毛利率为 7.63%，较上年同

期下降 0.04pct，归母净利率为 2.30%，较上年同期上升 0.01pct。从单季度费用

和减值结构看，单二季度公司财务费用为 0.05 亿元，同比-87.5%，主要是长期借

款减少所致，上半年末公司长期借款余额 7.7 亿元，较上年末减少 5.2 亿元；单

二季度资产和信用减值合计转回 0.02 亿元，同比少计提 0.72 亿元，公司二季度

起进行了会计估计变更，总体计提减值准备较少。
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图5：公司单季度毛利率和归母净利率（单位：%） 图6：公司单季度各项费用和减值规模变化（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

设计和总包收入增速分化，毛利率均有下滑。2024 年上半年公司工程业务实现收

入 140.8 亿元，同比-12.4%。其中工程总包实现收入 129.2 亿元，同比-14.2%，

设计和咨询业务实现收入 11.7 亿元，同比+14.5%。毛利率方面，2024H1 年公司

设计和咨询毛利率 47.60%，较 2023 年下降 15.43pct，工程总包毛利率 1.62%，

较 2023 年下降 1.11pct，设计和总包毛利率均有下降，工程业务毛利率为 5.43%，

较 2023 年下降 1.41pct。

图7：公司设计和总包业务收入及增速（单位：亿元，%） 图8：公司工程业务毛利率变化（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

半导体业务经营稳健，毛利率显著提升。公司半导体业务主要从事半导体生产的

后工序服务，包括探针测试、封装、封装测试、模块装配、模块测试服务。2024

年上半年子公司海太半导体积极优化业务结构，模组装配测试产量 2.9 亿（1GB

基准），同比增长 11.2%；模组测试产量 5.5 亿（1GB 基准），同比增长 74.1%。

2024 年上半年公司半导体业务实现收入 21.0 亿元，同比-9.3%，毛利率为 17.33%，

较 2023 年显著提升 3.28pct。
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图9：公司半导体业务收入及增速（单位：亿元，%） 图10：公司半导体业务毛利率变化（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

收付现结构整体稳健但规模下降。2024 年上半年公司经营活动产生的现金流净额

为-0.11 亿元，较上年同期少流出 10.42 亿元，其中经营性现金流入 151.2 亿元，

同比-9.6%，经营性现金流出 151.32 亿元，同比-14.9%。公司回款情况整体稳健，

但受收入规模下滑影响，现金流入流出规模同步下降。上半年末公司合同负债余

额 24.6 亿元，较上年末减少 6.6 亿元，反映新项目签约开工进度有所滞后。

图11：公司单季度现金流情况（单位：亿元） 图12：公司合同负债规模变化（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

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是高科技工程设计

和总包龙头企业，公司在手订单充足，签约多项重大电子工程总承包项目。上半

年公司新项目签约开工进度有所滞后，收入和利润阶段性承压，但 2023H2 业绩基

数较低，公司当前减值压力有所缓解，下半年收入和业绩增长有望提速。预测

2024-2026年归母净利润 8.99/10.98/12.30亿元（前值 9.83/11.13/12.35亿元），

每股收益 0.43/0.52/0.58 元（前值 0.47/0.53/0.59 元)，对应当前股价 PE 为

12.23/10.01/8.90X，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值

公司简称 收盘价 市值（亿元） EPS PE

2023E 2024E 2023E 2024E

亚翔集成 21.55 46 2.69 2.66 8.01 8.10

中国海诚 8.48 40 0.72 0.76 11.78 11.16

太极实业 5.22 110 0.43 0.52 12.23 10.01

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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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 7135 7500 8410 9106 10063 营业收入 35195 39377 44156 47809 52833

应收款项 5277 6498 7501 8776 10422 营业成本 32712 36163 40789 44027 48658

存货净额 897 1577 1787 1929 2133 营业税金及附加 68 75 75 75 75

其他流动资产 238 354 427 405 478 销售费用 66 65 73 79 87

流动资产合计 20331 24061 26370 29087 32928 管理费用 650 675 724 783 863

固定资产 4805 4451 4481 4417 4348 研发费用 1098 1202 1325 1434 1585

无形资产及其他 455 447 481 518 558 财务费用 168 142 81 65 55

投资性房地产 2474 2619 2619 2619 2619 投资收益 220 196 220 238 263

长期股权投资 789 894 914 934 954

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 28929 32674 35090 37819 41678 其他收入 (2339) (1487) (1428) (1547) (1710)

短期借款及交易性金融

负债 4306 3367 3844 3525 3654 营业利润 (587) 966 1205 1472 1648

应付款项 10530 14129 14901 16562 18706 营业外净收支 (27) (13) 0 0 0

其他流动负债 781 911 1033 1115 1232 利润总额 (614) 953 1205 1472 1648

流动负债合计 19404 21888 24009 25753 28514 所得税费用 38 124 181 221 247

长期借款及应付债券 1333 1704 1184 1184 1184 少数股东损益 90 99 125 153 171

其他长期负债 315 327 374 421 468 归属于母公司净利润 (743) 730 899 1098 1230

长期负债合计 1648 2031 1558 1605 1652 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 21052 23919 25568 27358 30167 净利润 (743) 730 899 1098 1230

少数股东权益 764 791 885 999 1127 资产减值准备 1257 (1180) (88) 0 0

股东权益 7113 7964 8638 9462 10384 折旧摊销 743 733 594 631 668

负债和股东权益总计 28929 32674 35090 37819 41678 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 168 142 81 65 55

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2597 (1416) 181 69 (231)

每股收益 (0.35) 0.35 0.43 0.52 0.58 其它 (1167) 1250 182 115 128

每股红利 0.00 0.10 0.11 0.13 0.15 经营活动现金流 2688 118 1768 1913 1795

每股净资产 3.38 3.78 4.10 4.49 4.93 资本开支 0 783 (570) (604) (640)

ROIC 4% 11% 11% 12% 13% 其它投资现金流 9 34 0 0 0

ROE -10% 9% 10% 12% 12% 投资活动现金流 (78) 713 (590) (624) (660)

毛利率 7% 8% 8% 8% 8% 权益性融资 102 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 3% 3% 3% 负债净变化 49 (38) (520) 0 0

EBITDA Margin 4% 5% 4% 4% 4% 支付股利、利息 0 (211) (225) (275) (307)

收入增长 45% 12% 12% 8% 11% 其它融资现金流 (1961) 32 477 (319) 129

净利润增长率 -182% -198% 23% 22% 12% 融资活动现金流 (1761) (465) (268) (593) (179)

资产负债率 75% 76% 75% 75% 75% 现金净变动 849 365 910 696 957

股息率 0.0% 1.9% 2.0% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 6285 7135 7500 8410 9106

P/E (14.8) 15.1 12.23 10.01 8.94 货币资金的期末余额 7135 7500 8410 9106 10063

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 1140 1200 1295 1127

EV/EBITDA 23.8 18.1 20.7 18.8 18.4 权益自由现金流 0 1135 1087 921 1210

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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