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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -6.96 -20.37 -22.32 

相对涨幅(%) -3.43 -14.42 -13.53  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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正帆科技(688596.SH)：订单饱

满，三大业务板块持续发力 
 
投资要点 

 事件：8 月 30 日，正帆科技发布 2024 年半年报，2024 年上半年公司实现营收

18.52 亿元，同比增长 37.78%；归母净利润 1.05 亿元，同比下滑 29.94%；扣非

归母净利润 1.14 亿元，同比增长 53.05%。2024 年第二季度公司实现营收 12.64

亿元，同比增长 35.34%；归母净利润为 0.80 亿元，同比下滑 42.27%；扣非归母

净利润为 0.98 亿元，同比提升 45.48%。 

 下游需求增长，在手合同充足。2024 年上半年度公司实现新签合同 39.4 亿元，

其中来自半导体行业新签合同同比增长 11.4%，占比 50%；截至 24H1 在手合同

82.0 亿元，同比增长 45.6%，其中来自半导体行业占比 52%，反映出半导体下游

需求较好，公司在手订单充沛，为后续业绩增长打下良好基础。 

 研发费用增长及公允价值变动导致利润短期有所波动。2024 年上半年公司毛利率

为 26.91%，相比 2023 年全年的 27.11%变动不大，归母净利润同比下滑的主要

原因在于研发费用增长以及公允价值变动。2024 年上半年公司研发费用为 1.56 亿

元，同比增长 85.90%，主要原因是公司在扩大研发团队、技术拓展、新产业开发

方面研发投入的物料消耗及总体研发人员薪酬增加。另外，2024 年上半年公司公

允价值变动收益为-0.26 亿元，主要原因是公司对青岛聚源银芯的权益性投资期末

估值减少。 

 广泛布局，三大业务板块持续发力。1）制程关键系统与装备领域，公司主要产品

包括电子工艺设备、生物制药设备等。目前公司的高纯介质供应系统在国内处于

领先地位，而 Gas Box 产品已经向国内头部半导体设备和光伏电池片工艺设备厂

商批量供货。2）关键材料领域，公司业务主要包括电子特气、电子大宗气和高纯

工业气体以及先进材料等业务，其中公司在铜陵电子材料生产基地投建的前驱体

制造基地，将覆盖 20 余种前驱体产品，涉及硅基、金属基、High-K 和 Low-K 四

大品类，预计 2024 年三季度投产，2025 年逐步达产。3）专业服务领域，公司已

经具备为客户提供 MRO 一站式服务的综合能力。 

 投资建议。随着半导体、光伏下游持续扩产以及公司材料业务加速发展，我们预计

公司 24-26 年实现收入 53.61/67.95/79.49 亿元，实现归母净利 5.55/7.93/9.83 亿

元，以 9 月 3 日市值对应 PE 分别为 13/9/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险；公司新业务开拓不及预期

风险等 
 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 287.49 

流通 A 股(百万股)： 287.49 

52 周内股价区间(元)： 24.71-42.59 

总市值(百万元)： 7,483.30 

总资产(百万元)： 9,153.85 

每股净资产(元)： 10.85 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,705 3,835 5,361 6,795 7,949 

(+/-)YOY(%) 47.3% 41.8% 39.8% 26.7% 17.0% 

净利润(百万元) 259 401 555 793 983 

(+/-)YOY(%) 53.7% 55.1% 38.3% 42.8% 24.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.90 1.40 1.93 2.76 3.42 

毛利率(%) 27.5% 27.1% 27.3% 28.3% 28.8% 

净资产收益率(%) 10.7% 13.4% 15.7% 18.7% 19.1% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 3,835 5,361 6,795 7,949 

每股收益 1.47 1.93 2.76 3.42  营业成本 2,795 3,896 4,869 5,658 

每股净资产 10.70 12.31 14.78 17.92  毛利率% 27.1% 27.3% 28.3% 28.8% 

每股经营现金流 0.41 0.68 0.53 1.10  营业税金及附加 13 19 24 28 

每股股利 0.29 0.29 0.29 0.29  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估(倍)      营业费用 66 91 116 135 

P/E 26.96 13.48 9.44 7.61  营业费用率% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

P/B 3.70 2.12 1.76 1.45  管理费用 285 429 544 636 

P/S 1.90 1.39 1.10 0.94  管理费用率% 7.4% 8.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 22.77 10.38 7.70 6.25  研发费用 251 348 421 477 

股息率% 0.7% 1.1% 1.1% 1.1%  研发费用率% 6.5% 6.5% 6.2% 6.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 400 627 887 1,092 

毛利率 27.1% 27.3% 28.3% 28.8%  财务费用 14 19 18 14 

净利润率 11.0% 10.9% 12.3% 13.0%  财务费用率% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 

净资产收益率 13.4% 15.7% 18.7% 19.1%  资产减值损失 -4 -4 -4 -4 

资产回报率 5.0% 5.5% 6.8% 7.4%  投资收益 3 0 0 0 

投资回报率 10.5% 13.7% 17.0% 17.9%  营业利润 440 609 868 1,077 

盈利增长(%)      营业外收支 0 0 1 1 

营业收入增长率 41.8% 39.8% 26.7% 17.0%  利润总额 441 609 869 1,078 

EBIT 增长率 61.9% 56.9% 41.4% 23.1%  EBITDA 488 709 969 1,174 

净利润增长率 55.1% 38.3% 42.8% 24.0%  所得税 17 24 35 43 

偿债能力指标      有效所得税率% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

资产负债率 62.1% 63.9% 62.7% 59.9%  少数股东损益 22 29 42 52 

流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5  归属母公司所有者净利润 401 555 793 983 

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6       

现金比率 0.1 0.1 0.1 0.1  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 606 907 650 672 

应收帐款周转天数 110.7 116.6 116.3 120.6  应收账款及应收票据 1,798 2,308 2,926 3,423 

存货周转天数 345.2 356.0 360.0 372.1  存货 3,377 4,329 5,410 6,287 

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6  其它流动资产 645 853 1,036 1,184 

固定资产周转率 6.5 8.7 12.5 16.8  流动资产合计 6,425 8,397 10,022 11,566 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 652 580 508 436 

      在建工程 211 307 443 519 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 162 172 182 192 

净利润 401 555 793 983  非流动资产合计 1,640 1,623 1,697 1,711 

少数股东损益 22 29 42 52  资产总计 8,065 10,020 11,719 13,277 

非现金支出 156 86 86 86  短期借款 256 356 206 106 

非经营收益 -54 4 17 13  应付票据及应付账款 1,863 2,381 2,975 3,458 

营运资金变动 -409 -479 -786 -817  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 116 195 151 316  其它流动负债 2,597 3,358 3,859 4,082 

资产 -358 -120 -159 -99  流动负债合计 4,716 6,095 7,040 7,645 

投资 -58 0 0 0  长期借款 188 188 188 188 

其他 26 65 0 0  其它长期负债 106 117 117 117 

投资活动现金流 -390 -55 -159 -99  非流动负债合计 295 305 305 305 

债权募资 -461 199 -150 -100  负债总计 5,011 6,400 7,346 7,950 

股权募资 167 59 0 0  实收资本 281 287 287 287 

其他 -42 -95 -99 -95  普通股股东权益 3,002 3,538 4,250 5,152 

融资活动现金流 -337 163 -249 -195  少数股东权益 53 82 124 175 

现金净流量 -614 301 -257 22  负债和所有者权益合计 8,065 10,020 11,719 13,277  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 9 月 3 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈蓉芳，电子首席分析师，南开大学本科，香港中文大学硕士，电子板块全覆盖，对于汽车电子、消费电子等板块跟踪紧密，个股动

态反馈迅速，推票脉络清晰。曾任职于民生证券、国金证券，2022 年 5 月加入德邦证券。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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