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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 36.40 元

总市值/流通市值 7766/7766 百万元

52周最高价/最低价 38.80/19.50 元

近 3 个月日均成交额 143.57 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）-在手项目进展顺利，国内收入增长亮

眼》 ——2024-08-01

《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，收入利润大幅增长。2024年公司实现营业收入53.8亿

元，同比+68.1%，实现归母净利润6.36亿元，同比+121.6%。公司在手重大

项目施工进度推进顺利，推动全年收入和利润实现高增长。2024H2公司在手

重大项目施工进入尾声，成本投入下降，对应第三、四季度收入环比下降，

但利润率大幅上升，24H2实现营业收入25.3亿元，环比上半年-11.2%，实

现归母净利4.0亿元，环比上半年+61.5%。

工程收款顺利，现金回款大幅增加。2024年公司实现经营活动产生的现金

流量净额16.0亿元，同比+204%，是归母净利润的2.5倍，主要原因是当期

工程收款顺利，过往应收款回款增加，同时预收款规模增加。2024年末公司

账面货币资金规模达到24.8亿元，同比+129%，应收票据及账款6.1亿元，

同比-38.8%，合同资产5.4亿元，同比-49.4%，合同负债4.7亿元，同比

+10.6%。

若剔除单一重大项目影响，新签订单中枢持续上移。2024年公司新签合同额

36.1亿元，同比-49.6%，年末已签约未完工合同额30.3亿元，同比-45.9%。

若剔除2023年联电新加坡订单影响，公司总体新签订单中枢上移的趋势并

未改变，2024年 10月公司中标新加坡VSMC厂房系统项目，合同额6.3亿元，

该项目有望接力联电新加坡项目为公司贡献海外业务量。当前联电新加坡项

目已接近尾声，客户已如期顺利搬机，当前仍有8.3亿元未确认收入，剩余

3.5亿元未回款，若以2024年的净利率水平估算，联电新加坡在2025年仍

能为公司贡献1.75亿元的归母净利润。

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。公司是半导体厂房系统

集成工程龙头，持续受益于中国和东南亚半导体扩产需求。洁净室工程是高

壁垒赛道，半导体国产替代加速，资本开支保持高位，同时，国产DeepSeek

推动先进制程推理芯片需求，未来先进制程晶圆厂投资预期持续上升。公司

长期服务未来具备扩产预期的龙头生产商，曾承建中芯国际北京、天津、上

海多个基地的建设，2024年公司成功中标合肥长鑫二期15nmDRAM项目，海

外再度斩获台积电旗下新加坡VSMC大订单。预测公司2025-2027年归属于

母公司净利润 4.11/5.30/6.51 亿元，每股收益1.93/2.49/3.05 元，同比

-35.4%/+29.1%/+22.8%。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,201 5,381 4,128 5,246 6,358

(+/-%) 5.3% 68.1% -23.3% 27.1% 21.2%

归母净利润(百万元) 287 636 411 530 651

(+/-%) 90.6% 121.7% -35.4% 29.1% 22.8%

每股收益（元） 1.34 2.98 1.93 2.49 3.05

EBIT Margin 10.1% 10.9% 10.1% 10.7% 11.0%

净资产收益率（ROE） 20.1% 34.8% 22.0% 27.6% 32.8%

市盈率（PE） 27.1 12.2 18.9 14.6 11.9

EV/EBITDA 29.8 16.8 23.2 18.5 15.8

市净率（PB） 5.45 4.25 4.15 4.04 3.91

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，收入利润大幅增长。2024 年公司实现营业收入 53.8 亿元，

同比+68.1%，实现归母净利润 6.36 亿元，同比+121.6%。公司在手重大项目施工

进度推进顺利，推动全年收入和利润实现高增长。2024H2 公司在手重大项目施工

进入尾声，成本投入下降，对应第三、四季度收入环比下降，但利润率大幅上升，

24H2 实现营业收入 25.3 亿元，环比上半年-11.2%，实现归母净利 4.0 亿元，环

比上半年+61.5%。

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

毛利率维持高位，净利率大幅提升。2024 年公司毛利率为 14.0%，较上年同期下

降 0.17 个百分点。分地区看，新加坡地区毛利率 21.2%，较上年大幅上升 7.6 个

百分点，国内毛利率 7.7%，较上年下降 5.7 个百分点。2024 年公司归母净利率为

11.8%，较上年提升 2.8 个百分点。国内毛利率明显下滑而海外毛利率大幅提升，

或与项目施工阶段有关，国内重点项目处于启动投入高峰期，海外重点项目处于

收尾期，未来两个市场的毛利率差异预计会逐步收敛。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，同时公司汇兑收益增加，故公司在收入大幅上升的同时期间费用率下

降 11.2%，期间费用率由 2.7%下降至 1.4%。
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图5：公司单季度毛利率及净利率（单位：%） 图6：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

图7：公司期间费用及期间费用率（单位：亿元，%） 图8：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

工程收款顺利，现金回款大幅增加。2024 年公司实现经营活动产生的现金流量净

额 16.0 亿元，同比+204%，是归母净利润的 2.5 倍，主要原因是当期工程收款顺

利，过往应收款回款增加，同时预收款规模增加。2024 年末公司账面货币资金规

模达到 24.8 亿元，同比+129%，应收票据及账款 6.1 亿元，同比-38.8%，合同资

产 5.4 亿元，同比-49.4%，合同负债 4.7 亿元，同比+10.6%。

图9：公司经营现金流净额及现金净增加额（单位：亿元） 图10：公司期末预收款项和合同负债规模（单位：亿元）

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
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若剔除单一重大项目影响，新签订单中枢持续上移。2024 年公司新签合同额 36.1

亿元，同比-49.6%，年末已签约未完工合同额 30.3 亿元，同比-45.9%。由于 2023

年公司新签联电新加坡重大项目订单推高了 2023 年基数，导致 2024 年新签订单

和在手订单同比有所下滑。但若剔除 2023 年联电新加坡订单影响，公司总体新签

订单中枢上移的趋势并未改变，2024年 10月公司中标新加坡VSMC厂房系统项目，

合同额 6.3 亿元，该项目有望接力联电新加坡项目为公司贡献海外业务量。当前

联电新加坡项目已接近尾声，客户已如期顺利搬机，当前仍有 8.3 亿元未确认收

入，剩余 3.5 亿元未回款，若以 2024 年的净利率水平估算，联电新加坡在 2025

年仍能为公司贡献 1.75 亿元的归母净利润。

图11：公司新签合同额及增速（单位：亿元，%） 图12：公司在手订单及增速（单位：亿元，%）

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

图13：公司新签合同额结构（单位：亿元） 图14：新加坡联电项目收入确认和回款情况（单位：亿元）

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

分红规模保持高位，充足的现金储备支撑未来持续分红。公司拟派发 2024 年年度

现金分红合计 2.13 亿元，与 2023 年度保持一致，股利支付率为 33.5%，合 2024

年股息率约为 3.61%。公司 2024 年业绩大幅增长，分红比率有所降低，但分红规

模仍然维持高位，充足的现金储备能够保证未来持续大量分红。
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图15：公司历史分红及归母净利润（单位：亿元） 图16：公司股利支付率和股息率（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

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是半导体厂房系统集成

工程龙头，持续受益于中国和东南亚半导体扩产需求。洁净室工程是高壁垒赛道，

半导体国产替代加速，资本开支保持高位，同时，国产 DeepSeek 推动先进制程推

理芯片需求，未来先进制程晶圆厂投资预期持续上升。公司长期服务未来具备扩

产预期的龙头生产商，曾承建中芯国际北京、天津、上海多个基地的建设，2024

年公司成功中标合肥长鑫二期 15nmDRAM 项目，海外再度斩获台积电旗下新加坡

VSMC 大订单。预测公司 2025-2027 年归属于母公司净利润 4.11/5.30/6.51 亿元，

每股收益 1.93/2.49/3.05 元，同比-35.4%/+29.1%/+22.8%。维持“优于大市”评

级。

表1：公司新签合同额与营业收入预测表

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

在手订单 13.3 27.1 34.1 56.1 30.3 36.7 48.5 54.8

新签合同额 2.0 19.2 18.0 71.6 36.1 52.3 70.0 77.0

新签合同额增速 -85.4% 872.3% -6.3% 297.3% -49.6% 45.0% 33.8% 10.0%

营业收入 9.3 22.1 30.4 32.0 53.8 41.3 52.5 63.6

收入增速 -50.8% 137.6% 37.6% 5.3% 68.1% -23.3% 27.1% 21.2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1084 2484 2685 2851 2959 营业收入 3201 5381 4128 5246 6358

应收款项 998 630 484 902 1442 营业成本 2748 4651 3571 4537 5500

存货净额 25 8 37 46 56 营业税金及附加 3 7 4 5 7

其他流动资产 1212 676 495 629 763 销售费用 3 3 3 3 3

流动资产合计 3323 3841 3743 4471 5262 管理费用 87 87 90 94 99

固定资产 57 52 50 49 48 研发费用 39 48 43 45 48

无形资产及其他 6 5 5 5 5 财务费用 (44) (63) (90) (97) (101)

投资性房地产 157 141 141 141 141 投资收益 2 2 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 (1) 0 0 0

资产总计 3542 4040 3939 4666 5455 其他收入 (64) 56 (69) (80) (86)

短期借款及交易性金融

负债 3 0 10 10 10 营业利润 344 751 483 624 766

应付款项 1627 1579 1564 2113 2712 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 461 608 472 598 723 利润总额 346 750 483 624 766

流动负债合计 2090 2188 2047 2720 3445 所得税费用 53 115 74 95 117

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 6 (2) (2) (2) (2)

其他长期负债 3 2 2 2 2 归属于母公司净利润 287 636 411 530 651

长期负债合计 3 2 2 2 2 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2094 2190 2049 2722 3447 净利润 287 636 411 530 651

少数股东权益 24 21 21 21 21 资产减值准备 1 (0) (0) (0) (0)

股东权益 1425 1829 1870 1923 1988 折旧摊销 8 8 6 7 7

负债和股东权益总计 3542 4040 3939 4666 5455 公允价值变动损失 (2) 1 0 0 0

财务费用 (44) (63) (90) (97) (101)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 217 1034 148 111 41

每股收益 1.34 2.98 1.93 2.49 3.05 其它 4 (1) 0 0 (0)

每股红利 0.25 1.00 1.73 2.24 2.75 经营活动现金流 515 1679 565 648 699

每股净资产 6.68 8.57 8.76 9.01 9.32 资本开支 0 (1) (4) (4) (5)

ROIC 23% 34% 41% 160% 121% 其它投资现金流 11 (38) 0 0 0

ROE 20% 35% 22% 28% 33% 投资活动现金流 11 (39) (4) (4) (5)

毛利率 14% 14% 14% 14% 14% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 10% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (53) (213) (370) (477) (586)

收入增长 5% 68% -23% 27% 21% 其它融资现金流 30 187 10 0 0

净利润增长率 91% 122% -35% 29% 23% 融资活动现金流 (65) (240) (360) (477) (586)

资产负债率 60% 55% 53% 59% 64% 现金净变动 461 1400 201 166 108

股息率 0.7% 2.7% 4.8% 6.1% 7.5% 货币资金的期初余额 623 1084 2484 2685 2851

P/E 27.1 12.2 18.90 14.64 11.93 货币资金的期末余额 1084 2484 2685 2851 2959

P/B 5.4 4.2 4.2 4.0 3.9 企业自由现金流 0 1536 504 588 637

EV/EBITDA 29.8 16.8 23.2 18.5 15.8 权益自由现金流 0 1759 590 670 723

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

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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