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市场数据  
收盘价(元) 64.97 

一年最低/最高价 44.30/86.88 

市净率(倍) 5.11 

流通A股市值(百万元) 13,135.86 

总市值(百万元) 18,174.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.71 

资产负债率(%,LF) 55.21 

总股本(百万股) 279.74 

流通 A 股(百万股) 202.18  
 

相关研究  
《精测电子(300567)：2024 年三季报

点评：业绩保持增长，看好半导体业

务持续放量》 

2024-10-27 

《精测电子(300567)：2024 年半年报

点评：业绩位于预告中枢，看好半导

体业务持续放量》 

2024-08-28 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,429 2,565 3,356 4,146 5,282 

同比（%） (11.03) 5.59 30.84 23.54 27.41 

归母净利润（百万元） 150.10 (97.60) 219.71 356.63 559.95 

同比（%） (44.79) (165.02) 325.11 62.32 57.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 (0.35) 0.79 1.27 2.00 

P/E（现价&最新摊薄） 121.08 (186.22) 82.72 50.96 32.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 半导体量检测业务高增，25Q1 收入表现超预期：2024 年公司实现营收
25.65 亿元，同比+5.6%，其中平板显示检测业务营收 15.9 亿元，同比-

8.98%；半导体量检测业务营收 7.7 亿元，同比+94.65%；新能源检测业
务营收 1.7 亿元，同比-34.38%。期间归母净利润为-0.98 亿元，同比-

165%；扣非归母净利润为-1.59 亿元，同比-582%。2025Q1 单季公司营
收 6.89 亿元，同比+64.9%，其中半导体设备 /显示 /新能源收入为
2.12/3.82/0.78 亿元，同比+63.7/+42.5/+429.71%；一季度归母净利润 0.38

亿元，同比+336%；扣非归母净利润 0.12 亿元，同比+149%。 

◼ 盈利能力受显示及新能源业务疲软及高研发支出拖累，25Q1 盈利能力
大幅改善：2024 年毛利率为 40.0%，同比-9.0pct；净利率为-8.7%，同比
-12.4pct，系公司下调显示产品价格导致显示领域毛利率承压及半导体
业务尚处于高投入期所致；期间费用率为 50.6%，同比+0.4pct，其中销
售费用率为 7.3%，同比-2.1pct，管理费用率为 12.0%，同比-0.3pct，研
发费用率为 28.2%，同比+1.9pct，主要系半导体领域研发加大，财务费
用率为 3.0%，同比+0.9pct。2025Q1 单季毛利率为 41.7%，同比 5.3pct，
环比+10.4pct；销售净利率为 4.4%，同比+13.97pct，环比+40.83pct。 

◼ 半导体业务在手订单同比增加，24 年经营现金流表现较好：截至 2024Q4

末，公司合同负债 3.87亿元，同比-0.6%；存货为 19.28亿元，同比+29.4%；
在手订单 28.4 亿元，其中半导体约 16.67 亿元，同比+4.12%；2024 年
公司经营活动净现金流为 1.97 亿元，同比+721.7%；截止 2025Q1 末，
公司存货为 18.46 亿元，同比+5.1%，合同负债为 2.93 亿元，同比-29.4%，
2025Q1 公司经营性现金流-2.88 亿元，同比-243.9%。 

◼ 先进制程设备批量交付，半导体量检测设备加速贡献：（1）半导体设备：
公司膜厚系列产品、OCD 设备、电子束设备已取得国内先进制程重复
性订单，14nm 先进制程明场缺陷检测设备已正式交付客户，其他部分
主力产品已完成 7mm 制程的交付及验收，目前更加先进制程的产品正
在验证中。公司在半导体领域在手订单约 16.68 亿元，占公司整体订单
58.65%。半导体领域已成为公司经营业绩的核心支撑；（2）平板显示检
测设备：2025 年平板显示行业正逐渐走出周期性底部，LCD 大尺寸、
超大尺寸预计仍存在扩线投资需求，后续随着消费领域头部客户产品逐
步使用 OLED 屏幕叠加端侧 AI 设备放量，看好显示面板业务持续向好。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们下调公司 2025-2026 年归母净利润预测为
2.20/3.57 亿元（原值为 3.77/5.04 亿元），新增 2027 年归母净利润预测
为 5.60 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 83/51/32 倍。出于对公司半
导体业务快速发展的乐观预期，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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精测电子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,563 5,679 6,272 7,283  营业总收入 2,565 3,356 4,146 5,282 

货币资金及交易性金融资产 1,739 2,566 2,600 2,899  营业成本(含金融类) 1,540 1,875 2,311 2,937 

经营性应收款项 1,376 1,432 1,714 2,042  税金及附加 31 27 29 32 

存货 1,928 1,180 1,360 1,609  销售费用 187 201 249 317 

合同资产 374 336 415 528     管理费用 308 336 406 475 

其他流动资产 147 166 184 205  研发费用 724 705 871 1,056 

非流动资产 4,514 4,755 4,774 4,590  财务费用 78 122 116 120 

长期股权投资 827 827 827 827  加:其他收益 132 168 166 158 

固定资产及使用权资产 2,444 2,918 3,052 2,922  投资净收益 (15) 0 0 0 

在建工程 476 238 119 59  公允价值变动 (16) 0 0 0 

无形资产 315 320 325 330  减值损失 (22) (65) (19) (18) 

商誉 35 35 35 35  资产处置收益 7 0 0 0 

长期待摊费用 33 32 32 32  营业利润 (216) 193 311 485 

其他非流动资产 384 384 384 384  营业外净收支  2 (4) (4) (4) 

资产总计 10,076 10,434 11,046 11,872  利润总额 (214) 189 307 482 

流动负债 3,455 3,622 3,934 4,298  减:所得税 8 13 21 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,696 1,796 1,876 1,926  净利润 (223) 176 285 448 

经营性应付款项 1,085 1,207 1,298 1,408  减:少数股东损益 (125) (44) (71) (112) 

合同负债 387 281 347 441  归属母公司净利润 (98) 220 357 560 

其他流动负债 287 337 414 524       

非流动负债 2,432 2,444 2,456 2,468  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.35) 0.79 1.27 2.00 

长期借款 769 769 769 769       

应付债券 1,110 1,122 1,134 1,146  EBIT (108) 212 280 464 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 70 506 595 784 

其他非流动负债 534 534 534 534       

负债合计 5,887 6,066 6,390 6,766  毛利率(%) 39.97 44.12 44.25 44.39 

归属母公司股东权益 3,464 3,687 4,046 4,608  归母净利率(%) (3.80) 6.55 8.60 10.60 

少数股东权益 726 682 610 498       

所有者权益合计 4,189 4,368 4,656 5,106  收入增长率(%) 5.59 30.84 23.54 27.41 

负债和股东权益 10,076 10,434 11,046 11,872  归母净利润增长率(%) (165.02) 325.11 62.32 57.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 197 1,405 434 532  每股净资产(元) 11.55 12.36 13.67 15.72 

投资活动现金流 (991) (539) (339) (139)  最新发行在外股份（百万股） 280 280 280 280 

筹资活动现金流 686 (39) (62) (95)  ROIC(%) (1.49) 2.49 3.15 4.96 

现金净增加额 (107) 827 34 299  ROE-摊薄(%) (2.82) 5.96 8.82 12.15 

折旧和摊销 178 294 315 320  资产负债率(%) 58.42 58.13 57.85 56.99 

资本开支 (403) (539) (339) (139)  P/E（现价&最新股本摊薄） (186.22) 82.72 50.96 32.46 

营运资本变动 111 716 (343) (414)  P/B（现价） 5.63 5.26 4.75 4.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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