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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.49 

流通 A 股(亿股) 4.48 

52 周内股价区间(元) 9.84-23.99 

总市值(亿元) 94.01 

总资产(亿元) 92.53 

每股净资产(元) 6.90 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2024年年报及 2025年一季报。2024年公司实现营收 36.1亿

元，同比+13.6%；归母净利润 2.1 亿元，同比+164.1%；扣非归母净利润 1.3

亿元，同比+132.8%；25Q1公司实现营收 5.5亿元，同比+1.4%，归母净利润

-0.21 亿元，同比减亏 0.04 亿元；扣非归母净利润-0.31 亿元，同比减亏 0.06

亿元。 

 公司是国内高端分析仪器的领军者。公司成立于 2002年，于 2011年在深交所

上市。公司已拥有国内领先的质谱、色谱、光谱技术和产品平台，公司持续构

建了“4+X”多对多业务布局，在智慧工业、智慧环境、智慧实验室与生命科学四

大板块的基础上培育孵化新的技术平台和应用公司，形成了创新的多个技术平

台、多个客户群、多个应用场景交叉支撑的业务模式。 

 重点聚焦核心仪器业务，盈利能力大幅提升。2024 年内公司仪器/运营服务/环

境治理业务毛利率分别为 48.5%、38.0%、27.3%，同比分别+2.8pp、+6.7pp、

+4.6pp；其中子公司谱育科技实现营收 14.5亿元，同比增长 20.6%，实现归母

净利润 1.3亿元，扭亏为盈。公司聚焦核心仪器业务，适当收缩长期布局、暂时

不能实现盈利的业务以及非高端分析仪器及相关配套产品、服务的业务，重点

投入有重大发展机遇的产品、行业应用，持续做强做大高端分析仪器业务。 

 降本增效效果显著，期间费用率大幅下降。25Q1公司销售净利率达 43.5%，同

比减亏 4.1个百分点，其中销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别

为 19.6%/11.2%/6.2%/19.0%，同比分别-3.3pp、-1.5pp、-0.8pp、-5.2pp，报

告期内公司加强提高管理效率，开源节流，降本增效，整体盈利能力提升。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司有望受益于国产替代及设备更新政策，我们

预计公司 25-27 年归母净利润分别为 3.3亿元/4.1亿元/4.9亿元，对应 EPS分

别为 0.74/0.92/1.08元。给予公司 2025 年 35倍 PE，对应目标价 25.90元，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：应收账款回收不及预期风险，政策不及预期风险，技术研发不及预

期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3613.59  4177.52  4776.20  5350.80  

增长率 13.58% 15.61% 14.33% 12.03% 

归属母公司净利润（百万元） 206.86  332.24  413.02  485.35  

增长率 164.11% 60.61% 24.31% 17.51% 

每股收益EPS（元） 0.46  0.74  0.92  1.08  

净资产收益率 ROE 6.67% 10.26% 11.62% 12.42% 

PE 45.4  28.3  22.8  19.4  

PB 2.77  2.55  2.33  2.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 聚光科技：国内高端分析仪器领军者 

1.1 深耕高端仪器二十载，绘就国产替代宏图 

公司是国内高端分析仪器的领军企业之一。公司始终坚持致力于高端分析仪器的研制、

产业化及创新应用，目前公司已拥有国内领先的质谱、色谱、光谱技术和产品平台，业务涵

盖智慧环境、智慧工业、智慧实验室、生命科学等领域，此外，公司还在半导体等领域积极

拓展产品应用。 

王健、姚纳新为公司实控人，合计间接持股 23.1%。公司实际控制人为王健和姚纳新。

截至 2024 年末，王健通过浙江睿洋科技间接持股 12.7%，姚纳新通过浙江普渡科技间接持

股 10.4%，直接持股 0.04%，二者合计持股 23.1%。 

实控人履历优异。王健先生和姚纳新先生为公司创始人，王健先生毕业于浙江大学光学

仪器工程系光学仪器专业、美国斯坦福大学机械工程系热科学专业，均获博士学位。曾任美

国 APPLIED OPTOELECTRONIC,INC.高级研究员、杭州电子科技大学研究员、半导体激光

测量技术研究所所长；姚纳新先生毕业于北京大学生物系，获学士学位，美国加州大学伯克

利分校获分子生物系硕士学位，美国斯坦福大学获 MBA 硕士学位。曾任阿里巴巴美国公司

负责人。 

 

 

图 1：公司历史发展图 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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图 2：公司股权结构图（截至 2025Q1） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 构建“4+X”多对多业务布局，覆盖下游多个行业 

“4+X”多对多业务布局。公司持续构建了“4+X”多对多业务布局，在智慧工业、智

慧环境、智慧实验室与生命科学四大板块的基础上培育孵化新的技术平台和应用公司，形成

了创新的多个技术平台、多个客户群、多个应用场景交叉支撑的业务模式。 

智慧环境板块：针对环境质量、生态质量、污染源防治等领域，以在线、移动 /便携、实

验室、自动化等多场景应用为大气环境协同管控、水环境全流域管控、土壤环境精准检测、

污染源全过程管控、城市智慧环保、数智双碳等业务提供一体化平台服务； 

智慧工业板块：为钢铁冶金、焦煤化工、石油化工、水泥建材等工业过程全流程“气、液、

固”分析检测应用及半导体等新工业分析检测、智能智造等整体解决方案，提供工业领域过程

与排放的碳检测技术综合解决方案； 

智慧实验室板块：持续深入在先进分析检测技术及前处理自动化联用等核心技术平台的

研究，为化工、能源、地矿、食药、疾控等众多行业客户提供定制化产品与综合解决方案； 

生命科学板块：战略布局临床诊断、基因分析、细胞分析和生物制药等领域，为生命科

学领域客户提供基于国产分析检测装备的整体解决方案。 
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1.3 有序剥离 PPP 业务，业绩触底回升 

PPP 业务、减值影响公司业绩。近年公司归母净利润波动较大，2020 年公司实现归母

净利润 4.9 亿元，主要系公司出售子公司股权获得投资净收益 4.1 亿元，2021-2023 年公司

持续亏损，主要受（1）费用率持续上升（2）计提大量商誉减值和 PPP 项目减值影响。 

2024 年公司扭亏为盈，25Q1 归母净利持续减亏。2024 年公司实现主营业务收入 36.1

亿元，同比上升 13.6%，实现归母净利润 2.1 亿（2023 年为-3.2 亿），同比提升 164.1%，

业绩扭亏为盈，25Q1 公司归母净利润-0.21 亿元（24Q1 为-0.25 亿元），公司业绩持续减亏，

公司在停止签订 PPP 新合同的基础上，根据各个项目的具体情况，差异化控制已签订的此

类项目之推进，组织专门团队处置剥离部分 PPP 项目，随着 PPP项目有序剥离，公司业绩

有望持续改善。 

图 4：2025Q1 公司实现营业收入 5.5 亿元（同比+1.4%）   图 5：2025Q1 公司归母净利润-0.21 亿元（24Q1 为-0.25 亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 3：公司聚焦业务领域 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司主营业务主要有 1）仪器、相关软件及耗材、2）运营、检测、咨询服务、3）环境

治理装备及工程三大板块，其中仪器业务贡献公司主要收入。公司仪器、相关软件及耗材业

务主要包括环境监测仪器、实验室分析仪器和工业过程分析仪器三类销售收入。2024 年，

公司仪器业务实现收入 25.6 亿元，同比提升 15.4%，收入占比由 2020 年的 60%提升至 71%，

为公司核心业务，2024 年公司仪器/运营服务/环境治理业务毛利率分别为 48.5%、38.0%、

27.3%，同比分别+2.8pp、+6.7pp、+4.6pp。 

图 6：2024 年仪器、相关软件及耗材实现营业收入 25.6 亿元  图 7：仪器、相关软件及耗材营业收入占比提升至 71% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 8：公司分业务毛利率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

降本增效效果显著，盈利能力提升。公司实行了一系列提质增效措施，2024 年公司销

售毛利率达 44.4%，同比提升 3.1 个百分点，销售净利率达 6.3%，同比提升 18.4 个百分点，

期间费用率达 41.0%，同比下降 14.4 个百分点；25Q1 公司销售净利率-6.0%，同比减亏 3.2

个百分点，期间费用率 55.9%，同比下降 10.9 个百分点，其中销售费用率/管理费用率/财务

费用率/研发费用率分别为 19.6%/11.2%/6.2%/19.0%，同比分别-3.3pp、-1.5pp、-0.8pp、

-5.2pp。 
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图 9：2025Q1 公司销售净利率同比减亏 3.2pp  图 10：2025Q1 公司期间费用率同比-10.9pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测及估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：仪器、相关软件及耗材：考虑到公司有望受益于国产替代更新及设备更新政策，

假设 25-27 年公司仪器销售量增速分别为 20%/18%/15%；结合过往毛利率水平和趋势，我

们假设 25-27 年仪器业务毛利率分别为 50.0%/49.2%/49.6%； 

假设 2：运营服务、检测服务及咨询服务：考虑到公司收缩该业务布局，假设 25-27 年

公司该业务收入增速分别为 10%/8%/5%；结合过往毛利率水平和趋势，我们假设 25-27 年

该业务毛利率维持分别为 36.5%/35.9%/35.4%； 

假设 3：环境治理装备及工程：考虑到 PPP 业务有序剥离，假设 25-27 年公司该业务

收入参考 2024 年规模；结合过往毛利率水平和趋势，我们假设 25-27 年该业务毛利率维持

在 27.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

仪器、相关软件及耗材  

收入  2560 3072 3625 4169 

增速  15.4% 20.0% 18.0% 15.0% 

毛利率  48.5% 50.0% 49.2% 49.6% 

运营服务、检测服务  

及咨询服务  

收入  519 571 617 648 

增速  18.5% 10.0% 8.0% 5.0% 

毛利率  38.0% 36.5% 35.9% 35.4% 

环境治理装备及工程  

收入  426 426 426 426 

增速  7.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  27.3% 27.3% 27.3% 27.3% 
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单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

其他业务  

收入  108 108 108 108 

增速  -14.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  46.8% 54.7% 53.7% 52.7% 

合计  

收入  3614 4178 4776 5351 

增速  13.6% 15.6% 14.3% 12.0% 

毛利率  44.4% 46.0% 46.7% 47.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取 3 家同行业企业莱伯泰科、皖仪科技、鼎阳科技作为可比公司，参照可比公司

2025 年 Wind 一致预期，2025 年平均 PE 为 40.5 倍，考虑到公司有望受益于国产替代及设

备更新政策，我们给予公司 2025 年 35 倍 PE，预计公司 25-27 年归母净利润分别为 3.3 亿

元/4.1 亿元/4.9 亿元，对应 EPS 分别为 0.74/0.92/1.08 元，对应目标价 25.90 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24A/E 25E 26E 27E 24A/E 25E 26E 27E 

688056.SH 莱伯泰科  35.23 0.58 0.89 1.23 1.39 50.24 39.37 28.55 25.28 

688600.SH 皖仪科技 20.14 0.11 0.44 0.65 0.86 125.76 46.03 31.22 23.41 

688112.SH 鼎阳科技  36.48 0.70 1.01 1.31 1.68 39.80 36.21 27.88 21.68 

平均值  71.93 40.54 29.22 23.46 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 5月 7日收盘数据） 

3 风险提示 

应收账款回收不及预期风险：公司应收账款金额较大，若下游不能及时回款，可能对公

司财务情况造成不利影响。 

政策不及预期风险：若国内本轮设备更新政策支持国产仪器的力度推进不及预期，可能

面临收入下滑的风险。 

技术研发不及预期风险：科学仪器行业为技术密集型行业，如果企业不能及时跟进技术

发展，可能面临盈利能力下滑的风险。 



 
聚光科技（300203）2024 年年报&2025 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3613.59  4177.52  4776.20  5350.80  净利润 226.46  378.72  467.80  547.73  

营业成本 2007.97  2257.63  2545.36  2828.37  折旧与摊销 168.57  59.52  59.93  60.47  

营业税金及附加 36.35  40.36  46.71  52.69  财务费用 154.97  112.04  117.94  115.69  

销售费用 602.32  584.85  668.67  749.11  资产减值损失 -40.97  0.00  0.00  0.00  

管理费用 311.02  835.50  955.24  1070.16  经营营运资本变动 50.69  -1025.50  -233.45  -215.55  

财务费用 154.97  112.04  117.94  115.69  其他  128.44  5.65  -24.01  -23.48  

资产减值损失 -40.97  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 688.16  -469.57  388.21  484.86  

投资收益 40.65  60.00  60.00  60.00  资本支出 16.73  -20.00  -20.00  -20.00  

公允价值变动损益 2.73  2.73  2.73  2.73  其他  -97.60  53.44  65.82  61.70  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -80.88  33.44  45.82  41.70  

营业利润 257.52  409.87  505.01  597.50  短期借款 -119.58  484.37  -7.90  -54.44  

其他非经营损益  2.80  -0.21  1.41  1.10  长期借款 -319.46  5.00  5.00  5.00  

利润总额 260.32  409.66  506.43  598.60  股权融资 0.35  0.00  0.00  0.00  

所得税 33.86  30.93  38.62  50.87  支付股利 0.00  -82.74  -132.90  -165.21  

净利润 226.46  378.72  467.80  547.73  其他  64.17  -128.18  -118.63  -139.53  

少数股东损益 19.60  46.48  54.78  62.38  筹资活动现金流净额 -374.52  278.44  -254.43  -354.18  

归属母公司股东净利润 206.86  332.24  413.02  485.35  现金流量净额 233.91  -157.69  179.60  172.38  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1410.95  1253.26  1432.86  1605.24  成长能力         

应收和预付款项 1138.05  1448.24  1621.77  1804.80  销售收入增长率 13.58% 15.61% 14.33% 12.03% 

存货  1295.67  1524.70  1731.57  1915.33  营业利润增长率 168.23% 59.16% 23.21% 18.31% 

其他流动资产 250.35  177.58  196.31  215.97  净利润增长率 158.86% 67.24% 23.52% 17.09% 

长期股权投资 958.40  958.40  958.40  958.40  EBITDA 增长率 1166.97% 0.06% 17.45% 13.29% 

投资性房地产 642.01  651.30  648.20  649.24  获利能力         

固定资产和在建工程 777.74  742.67  707.18  671.16  毛利率 44.43% 45.96% 46.71% 47.14% 

无形资产和开发支出 242.09  237.88  233.67  229.46  三费率 29.56% 36.68% 36.47% 36.16% 

其他非流动资产 2695.30  2695.06  2694.83  2694.59  净利率 6.27% 9.07% 9.79% 10.24% 

资产总计 9410.57  9689.09  10224.79  10744.19  ROE 6.67% 10.26% 11.62% 12.42% 

短期借款 789.78  1274.15  1266.24  1211.80  ROA 2.41% 3.91% 4.58% 5.10% 

应付和预收款项 1304.06  1605.87  1785.17  1970.65  ROIC 17.51% 18.34% 17.22% 17.82% 

长期借款 2087.53  2092.53  2097.53  2102.53  EBITDA/销售收入  16.08% 13.92% 14.30% 14.46% 

其他负债 1833.05  1024.43  1048.82  1049.66  营运能力         

负债合计 6014.43  5996.97  6197.77  6334.65  总资产周转率 0.38  0.44  0.48  0.51  

股本  448.74  448.74  448.74  448.74  固定资产周转率 5.49  5.60  6.83  8.17  

资本公积 839.56  839.56  839.56  839.56  应收账款周转率 3.19  3.29  3.16  3.17  

留存收益 1828.45  2077.95  2358.07  2678.21  存货周转率 1.44  1.54  1.51  1.50  

归属母公司股东权益 3115.74  3365.24  3645.36  3965.50  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 91.30% — — — 

少数股东权益 280.40  326.88  381.66  444.04  资本结构         

股东权益合计 3396.14  3692.12  4027.02  4409.54  资产负债率 63.91% 61.89% 60.62% 58.96% 

负债和股东权益合计 9410.57  9689.09  10224.79  10744.19  带息债务/总负债 47.84% 56.14% 54.27% 52.32% 

         流动比率 1.17  1.26  1.35  1.45  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.80  0.82  0.88  0.95  

EBITDA 581.06  581.43  682.88  773.67  股利支付率 0.00% 24.90% 32.18% 34.04% 

PE 45.45  28.30  22.76  19.37  每股指标         

PB 2.77  2.55  2.33  2.13  每股收益 0.46  0.74  0.92  1.08  

PS 2.60  2.25  1.97  1.76  每股净资产 7.57  8.23  8.97  9.83  

EV/EBITDA 11.50  12.53  10.41  8.87  每股经营现金 1.53  -1.05  0.87  1.08  

股息率 0.00% 0.88% 1.41% 1.76% 每股股利 0.00  0.18  0.30  0.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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