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市场数据  
收盘价(元) 27.58 

一年最低/最高价 20.57/33.63 

市净率(倍) 2.43 

流通A股市值(百万元) 965.38 

总市值(百万元) 2,758.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.36 

资产负债率(%,LF) 44.52 

总股本(百万股) 100.00 

流通 A 股(百万股) 35.00  
 

相关研究  
《圣晖集成(603163)：2023 年年报点

评：业绩稳健增长，在手订单充足》 

2024-04-01 

《圣晖集成(603163)：2023 年三季报

点评：营收及利润稳健增长，客户扩

产计划支撑中期业绩稳步提升》 

2023-10-27 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2,009 2,008 2,503 2,893 3,343 

同比（%） 23.41 (0.06) 24.67 15.58 15.55 

归母净利润（百万元） 138.59 114.40 139.78 162.53 186.49 

同比（%） 12.80 (17.45) 22.18 16.28 14.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.39 1.14 1.40 1.63 1.86 

P/E（现价&最新摊薄） 19.90 24.11 19.73 16.97 14.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2025 年一季报：Q1 实现营业总收入 5.75 亿元，同比+62.7%，
实现归母净利润 2895 万元，同比+62.6%，实现扣非后归母净利润 2847

万元，同比+61.2%。  

◼ Q1 营收大幅增长，规模效应下费用率明显压降。（1）公司 Q1 营收同比
+62.7%，主要得益于海外在手订单加速转化。Q1 毛利率 9.8%，同比-

2.0pct，预计主要是受项目执行阶段的影响。（2）得益于收入大幅增长的
规模效应，公司 Q1 期间费用率 3.2%，同比-3.6pct，其中销售/管理/研
发/财务费用率分别为 0.2/2.8/1.5/-1.3%，分别同比-0.4/-1.4/-0.8/-1.0pct。
（3）此外 Q1 资产减值、信用减值转回分别实现收益 213 万元/112 万
元。（4）公司 Q1 归母净利率 5.0%，同比持平，得益于费用端的规模效
应对冲了毛利率的下降。 

◼ 经营活动现金流有所承压，负债率小幅上升。（1）公司 Q1 经营活动产
生的现金流量净额为-7098 万元，同比多流出 3449 万元，主要是执行工
程量较大，垫付工程款较多所致。其中收现比 93.7%，同比-44.1pct，付
现比 105.5%，同比-40.0pct。（2）公司一季度末资产负债率为 44.5%，
同比上升 4.1pct。 

◼ 在手订单保障充分，有望支撑中期收入较快增长。截至一季度末，公司
在手订单余额为 21.17 亿元（未含税），同比+11.9%，其中 IC 半导体
行业 / 精密制造行业 / 光电及其他行业在手订单余额分别为
12.03/7.90/1.24 亿元（未含税）。公司近日公告重大项目收到中标结果，
中标某洁净机电工程，含税合同金额 11.01 亿元。充足的在手订单有望
支撑中期公司收入较快的增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为全球化布局领先的洁净室工程企业，境
内外业务协同发展取得显著成效，尤其是东南亚市场布局多年的积累使
得公司把握住东南亚半导体、电子制造产业链转移的机遇，2024 年海外
收入突破 30%，叠加国内重大订单落地，在手订单有望支撑中期收入延
续较快增长。基于 2024 年国内市场竞争加剧影响毛利率，我们预计公
司 2025-2027 年归母净利润为 1.40/1.63/1.86 亿元（2025、2026 年预测
前值为 2.09/2.43 亿元），但考虑公司海外业务逐步形成第二增长曲线，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游半导体、精密制造行业资本开支节奏不及预期的风险；
市场竞争加剧的风险；订单转化速度不及预期的风险。  
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圣晖集成三大财务预测表  

[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 1,829 2,145 2,373 2,630  营业总收入 2,008 2,503 2,893 3,343 

货币资金及交易性金融资产 625 703 746 764  营业成本(含金融类) 1,755 2,204 2,542 2,931 

经营性应收款项 503 674 749 858  税金及附加 3 5 6 6 

存货 4 2 3 4  销售费用 7 8 9 10 

合同资产 566 629 737 863     管理费用 63 68 78 89 

其他流动资产 131 137 138 141  研发费用 34 36 43 48 

非流动资产 123 130 129 123  财务费用 (11) (7) (8) (8) 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 0 5 6 0 

固定资产及使用权资产 61 60 59 53  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 3 3 3 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 8 9 10 9  减值损失 (5) (10) (14) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 154 185 216 248 

其他非流动资产 50 56 55 55  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,953 2,275 2,502 2,753  利润总额 154 185 216 248 

流动负债 796 1,054 1,217 1,393  减:所得税 37 43 50 58 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26 51 76 76  净利润 117 142 165 190 

经营性应付款项 599 800 904 1,042  减:少数股东损益 3 2 3 3 

合同负债 89 105 121 141  归属母公司净利润 114 140 163 186 

其他流动负债 82 98 116 133       

非流动负债 31 32 32 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.40 1.63 1.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 149 177 208 240 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 157 187 219 247 

其他非流动负债 29 31 31 31       

负债合计 826 1,087 1,249 1,425  毛利率(%) 12.59 11.94 12.13 12.33 

归属母公司股东权益 1,110 1,170 1,232 1,303  归母净利率(%) 5.70 5.58 5.62 5.58 

少数股东权益 16 18 21 24       

所有者权益合计 1,126 1,188 1,253 1,328  收入增长率(%) (0.06) 24.67 15.58 15.55 

负债和股东权益 1,953 2,275 2,502 2,753  归母净利润增长率(%) (17.45) 22.18 16.28 14.74 

           

           

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 (4) 150 136 146  每股净资产(元) 11.10 11.70 12.32 13.03 

投资活动现金流 (78) (11) (10) (2)  最新发行在外股份（百万股） 100 100 100 100 

筹资活动现金流 (57) (72) (84) (125)  ROIC(%) 10.10 11.38 12.40 13.42 

现金净增加额 (135) 66 42 19  ROE-摊薄(%) 10.30 11.95 13.19 14.31 

折旧和摊销 8 10 11 8  资产负债率(%) 42.32 47.77 49.93 51.77 

资本开支 (14) (8) (8) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.11 19.73 16.97 14.79 

营运资本变动 (132) (10) (56) (73)  P/B（现价） 2.48 2.36 2.24 2.12 

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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