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市场数据  
收盘价(元) 37.19 

一年最低/最高价 23.72/43.50 

市净率(倍) 3.02 

流通A股市值(百万元) 10,862.67 

总市值(百万元) 10,862.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.33 

资产负债率(%,LF) 63.94 

总股本(百万股) 292.09 

流通 A 股(百万股) 292.09  
 

相关研究  
《正帆科技(688596)：2024 年半年报

点评：Q2 业绩高增，看好 GasBox、

MRO 业务增长潜力》 

2024-09-02 

《正帆科技(688596)：2023 年报&2024

一季报点评：业绩再创新高，看好电

子特气和前驱体新业务突破》 

2024-05-05 
 

 

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） 3,835 5,469 6,622 7,939 9,599 

同比（%） 41.78 42.63 21.08 19.89 20.90 

归母净利润（百万元） 401.34 527.75 727.12 958.29 1,274.63 

同比（%） 55.10 31.50 37.78 31.79 33.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.37 1.81 2.49 3.28 4.36 

P/E（现价&最新摊薄） 27.52 20.93 15.19 11.53 8.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司业绩稳健提升，非设备类业务高速增长。2024 年公司实现营收 54.69 亿元，同

比+42.63%，其中高端电子工艺设备营收 34.49 亿元，同比+39.44%，占比 63.06%；

核心零组件营收 7.01 亿元，同比+58.23%，占比 12.82%；高纯特种气体营收 5.43 亿

元，同比+29.34%，占比 9.92%；工艺介质供应系统营收 4.50 亿元，同比+102.23%，

占比 8.24%；MRO 营收 4.50 亿元，同比+118.27%，占比 8.2%；生物制药设备营收

3.23 亿元，同比+11.29%，占比 5.91%，非设备类业务同口径下同比+58.5%，增长

显著。归母净利润5.28亿元，同比+31.50%；扣非归母净利润4.88亿元，同比+43.80%。

2025Q1 单季公司营收 6.77 亿元，同比+14.94%，环比-65.61%；归母净利润 0.34 亿

元，同比+38.23%，环比-82.45%；扣非归母净利润 0.25 亿元，同比+50.77%，环比

-86.25%。 

◼ 盈利能力同比略有下滑，研发投入维持高位。2024 年公司毛利率为 26.02%，同比-

1.09pct，高端电子工艺设备毛利率为 25.84%，同比+0.02pct，核心零组件毛利率

32.10%，同比-3.86pct，高纯特种气体毛利率 18.98%，同比-0.23pct；销售净利率为

10.40%，同比-0.64pct；期间费用率为 14.22%，同比-1.87pct，其中销售费用率为

1.50%，同比-0.23pct，管理费用率为 5.89%，同比-1.55pct，财务费用率为 0.44%，

同比+0.08pct，研发费用率为 6.39%，同比-0.16pct。期间公司研发投入维持高位，

2024 年研发费用达 3.49 亿元，同比+39.14%。2025Q1 单季毛利率为 26.40%，同比

-1.00pct，环比+2.42pct；销售净利率为 5.26%，同比-0.69pct，环比-5.06pct。 

◼ 存货&合同负债同比下滑，24Q4 现金流同比回正。截至 2024Q4 末，公司合同负债

16.16 亿元，同比-30.76%；存货为 29.72 亿元，同比-11.99%，Q4 公司经营活动净

现金流为 2.81 亿元，同比回正，环比+17.39%；截止 2025Q1 末，公司存货为 30.94

亿元，同比-20.16%，合同负债为 17.77 亿元，同比-29.97%，2025Q1 公司经营性现

金流-0.99 亿元，环比转负。 

◼ 工艺介质供应系统业务持续扩张，GasBox、MRO 业务增长潜力较强。（1）工艺介

质供应系统：公司在国内处于领先地位，已经完全具备与国际供应商同台竞争的能

力，长期服务国内包括中芯国际、长江存储、长鑫、京东方、晶科、隆基、三安等

在内的头部泛半导体行业客户；（2）GasBox：公司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。目前 Gas Box 的国际供应商在国内的供货

量依然占较大市场份额，公司以稳定的供应、专业的设计和服务、快速的响应等优

势处于国内供应商的领先地位；（3）MRO：该业务快速成长，公司在国内布局 14

个服务点，为客户提供更快速的响应和更优质的服务；（4）前驱体：公司已突破技

术壁垒高、国产化率极低的半导体前驱体，并完成产线建设，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。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司产品结构，我们下调公司 2025-2026 年归母净利

润为 7.27/9.58 亿元（原值 7.8/10.2 亿元），预计 2027 年归母净利润为 12.75 亿元，

当前市值对应 PE 为 15/12/9 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游资本开支下滑、市场竞争加剧等。  
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正帆科技三大财务预测表  

[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 6,681 9,016 10,927 13,308  营业总收入 5,469 6,622 7,939 9,599 

货币资金及交易性金融资产 1,179 1,843 2,365 2,996  营业成本(含金融类) 4,046 4,752 5,665 6,820 

经营性应收款项 2,068 2,860 3,432 4,154  税金及附加 23 23 26 29 

存货 2,972 3,709 4,422 5,324  销售费用 82 113 127 144 

合同资产 267 331 397 480     管理费用 322 497 556 624 

其他流动资产 194 273 311 354  研发费用 349 464 516 576 

非流动资产 2,677 2,616 2,534 2,434  财务费用 24 28 24 20 

长期股权投资 30 30 30 30  加:其他收益 93 0 0 0 

固定资产及使用权资产 1,465 1,533 1,501 1,420  投资净收益 (5) 0 0 0 

在建工程 401 200 100 50  公允价值变动 (20) 60 25 0 

无形资产 259 317 355 373  减值损失 (96) (35) (34) (33) 

商誉 76 76 76 76  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 51 54 57 60  营业利润 595 770 1,016 1,353 

其他非流动资产 395 405 415 425  营业外净收支  (6) 3 3 3 

资产总计 9,357 11,632 13,461 15,742  利润总额 590 773 1,019 1,355 

流动负债 4,816 6,352 7,211 8,202  减:所得税 21 39 51 68 

短期借款及一年内到期的非流动负债 753 853 933 983  净利润 569 734 968 1,288 

经营性应付款项 2,098 2,734 3,259 3,924  减:少数股东损益 41 7 10 13 

合同负债 1,616 2,376 2,549 2,728  归属母公司净利润 528 727 958 1,275 

其他流动负债 350 389 470 568       

非流动负债 1,008 1,008 1,008 1,008  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.81 2.49 3.28 4.36 

长期借款 450 450 450 450       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 650 774 1,049 1,406 

租赁负债 31 31 31 31  EBITDA 772 918 1,199 1,559 

其他非流动负债 526 526 526 526       

负债合计 5,823 7,360 8,219 9,210  毛利率(%) 26.02 28.24 28.65 28.95 

归属母公司股东权益 3,451 4,182 5,142 6,419  归母净利率(%) 9.65 10.98 12.07 13.28 

少数股东权益 83 90 100 113       

所有者权益合计 3,534 4,272 5,242 6,532  收入增长率(%) 42.63 21.08 19.89 20.90 

负债和股东权益 9,357 11,632 13,461 15,742  归母净利润增长率(%) 31.50 37.78 31.79 33.01 

           

           

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 399 628 529 681  每股净资产(元) 11.89 14.40 17.71 22.11 

投资活动现金流 (410) (100) (85) (70)  最新发行在外股份（百万股） 292 292 292 292 

筹资活动现金流 572 56 33 1  ROIC(%) 14.90 14.17 16.26 18.23 

现金净增加额 560 584 477 611  ROE-摊薄(%) 15.29 17.39 18.64 19.86 

折旧和摊销 122 144 150 153  资产负债率(%) 62.23 63.27 61.06 58.51 

资本开支 (423) (67) (52) (37)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.93 15.19 11.53 8.67 

营运资本变动 (432) (267) (642) (840)  P/B（现价） 3.18 2.63 2.13 1.71 

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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