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主要观点： 

  事件概况 

精测电子于 2025 年 4 月 24 日发布 2024 年年报及 2025 年一季报： 
2024 年，公司实现营业收入为 25.65 亿元，同比上升 5.59%；归母净

利润为-0.98亿元，同比下降 165.02%；毛利率为 39.97%，同比下降 8.98pct；
归母净利率为-8.69%，同比减少 12.37pct。 

2024 年第四季度公司实现营业收入 7.34 亿元，同比下降 16.97%；
归母净利润为-1.80 亿元，同比下降 210.53%；毛利率为 31.34%，同比下
降 24.30pct；净利率为-36.43%，同比下降 52.48pct。 

2025 年第一季度公司实现营业收入 6.89 亿元，同比下降 64.92%；
归母净利润为 0.38 亿元，同比上升 336.06%；毛利率为 41.75%，同比下
降 5.26pct；净利率为 4.40%，同比上升 13.97pct。 

 研发引领创新，半导体领域产品布局多维度强化 

2024 年公司在半导体板块实现销售收入 7.68亿元，同比增长 94.65%，
毛利率 45.75%，同比下降 6.18pct。截至 2025 年 4 月 24 日，公司在手订
单金额总计约 28.44 亿元，其中半导体领域约 16.68 亿元。公司在半导体
领域进展迅速，收入增长，但整体新品研发投入较大，投资周期较长，在
新业务领域仍处于高投入期。公司 2024 年研发投入 73,061.77 万元，同比
增长 10.78%，其中半导体研发投入 35,797.66 万元，同比增长 32.76%。 

公司产品线不断拓宽，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；硅片应力测量设备已取得国内多家头部客
户重复批量性订单；明场缺陷检测设备已取得多台正式订单，其中先进制
程明场设备已正式交付客户；并积极储备有图形暗场缺陷检测设备等产
品，培育后道检测等领域。 

先进制程产品占公司整体营收和订单的比例不断增加。公司 14nm 先
进制程工艺节点的明场缺陷检测设备报告期内已正式交付客户，其他部
分主力产品已完成 7nm 先进制程的交付及验收，更加先进制程的产品正
在验证中。 

从前道量测设备拓展至封装产业链。公司增资湖北星辰，深化与核心
客户的战略合作与绑定；收购芯盛智能 11.93%的股权，通过协同开发、
产业落地等方式，打破芯片产品研发与测试装备研发的行业壁垒，进一步
增强公司在半导体测试领域的优势。 
 显示及新能源设备承压，产品及市场发力展现韧性 

2024 年公司显示板块实现销售收入 15.91 亿元，同比下降 8.98%，毛
利率 38.36%，同比下降 9.02pct；截至 2025 年 4 月 24 日，公司显示领域
在手订单约 7.64 亿元。受行业周期性及竞争等多方面影响，公司为了巩
固市场地位下调了部分显示领域的产品价格，导致公司显示领域毛利率
有一定幅度下降，净利润出现较大幅度下滑。2025 年显示行业 LCD 超大
/大尺寸、重大尺寸 OLED 等产业投资带领行业逐步走出周期底部，公司
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优化产品结构抓住产业机遇。公司在智能和精密光学仪器领域实现较大
规模销售，并积极聚焦新型显示领域，进行 AR/VR 全制程检测解决方案
布局，深入拓展国内外市场。 

2024 年新能源领域实现销售收入 1.67 亿元，同比减少 30.71%，毛利
率 30.81% %，同比下降 4.54 pct；截至 2025 年 4 月 24 日，新能源领域在
手订单约 4.12 亿元。受行业周期、竞争加剧、验收周期延长等因素影响，，
公司在新能源领域营业收入同比有所下滑，主要产品毛利率下降。公司进
一步加强与核心战略客户中创新航在锂电设备领域的深度合作，共同研
发迭代产品，并积极开拓与国内外知名电池厂商的合作关系，特别是海外
核心客户的合作关系。 

 
 投资建议 

考虑到行业周期影响及公司验收节奏，我们对前次预测水平进行调
整，预测公司 2025-2027 年营业收入分别为 30.39/35.54/43.69 亿元（调整
前 2025-2026 年为 33.82/39.93 亿元），归母净利润分别为 1.94/3.08/5.21 
亿元（调整前 2025-2026 年为 3.34/4.08 亿元），以当前总股本 2.80 亿股
计算的摊薄 EPS 为 0.69/1.10/1.86 元。公司当前股价对 2025-2027 年预测
EPS 的 PE 倍数分别为 85/53/31 倍，考虑到公司作为显示和半导体前道
的检测设备领军企业，在半导体先进制程的量检测设备具备长期成长性，
维持“增持”评级。 
 风险提示 

1）客户集中的风险；2）半导体检测设备研发及推广不及预期的风险。
3）下游行业周期性波动及海内外市场拓展进度不及预期的风险。4）国际
贸易的不确定性对原材料价格或下游产业链不利影响的风险；5）行业竞
争加剧及关键技术和人才流失风险。6）研究依据的信息更新不及时，未
能充分反映公司最新状况的风险。 
重要财务指标                                    单位:百万元 

 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2565 3039 3554 4369
收入同比（%） 5.6% 18.5% 16.9% 22.9%
归属母公司净利润 -98 194 308 521
净利润同比（%） -165.0% 298.8% 59.0% 68.8%
毛利率（%） 40.0% 44.5% 45.7% 46.9%
ROE（%） -2.8% 5.5% 8.2% 12.7%
每股收益（元） -0.35 0.69 1.10 1.86
P/E — 84.57 53.18 31.50
P/B 5.09 4.63 4.37 4.00
EV/EBITDA 279.82 37.66 28.07 21.43
资料来源：wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测 

 
 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 5563 5733 6049 6773 营业收入 2565 3039 3554 4369

现金 1739 1236 955 542 营业成本 1540 1686 1928 2319

应收账款 1248 1679 1846 2341 营业税金及附加 31 32 40 49

其他应收款 23 29 33 41 销售费用 187 198 213 262

预付账款 124 175 178 227 管理费用 308 334 355 415

存货 1928 2022 2349 2792 财务费用 78 49 78 101

其他流动资产 502 591 689 830 资产减值损失 -21 -15 -15 -15

非流动资产 4514 4909 5315 5755 公允价值变动收益 -16 0 0 0

长期投资 827 1031 1289 1619 投资净收益 -15 33 11 12

固定资产 2416 2669 2858 2990 营业利润 -216 159 287 483

无形资产 315 322 326 327 营业外收入 5 2 2 3

其他非流动资产 956 887 842 819 营业外支出 3 4 3 3

资产总计 10076 10641 11365 12528 利润总额 -214 157 286 483

流动负债 3455 3730 4045 4634 所得税 8 27 49 82

短期借款 1200 1389 1430 1521 净利润 -223 130 237 401

应付账款 1000 1118 1266 1530 少数股东损益 -125 -64 -71 -120

其他流动负债 1255 1222 1349 1583 归属母公司净利润 -98 194 308 521

非流动负债 2432 2705 2978 3325 EBITDA 70 506 700 956

长期借款 769 1039 1308 1653 EPS（元） -0.35 0.69 1.10 1.86

其他非流动负债 1663 1666 1670 1672

负债合计 5887 6435 7023 7959 主要财务比率

少数股东权益 726 662 591 470 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 274 280 280 280 成长能力

资本公积 1815 1810 1810 1810 营业收入 5.6% 18.5% 16.9% 22.9%

留存收益 1374 1456 1661 2009 营业利润 -267.4% 173.4% 80.8% 68.5%

归属母公司股东权益 3464 3545 3751 4099 归属于母公司净利润 -165.0% 298.8% 59.0% 68.8%

负债和股东权益 10076 10641 11365 12528 获利能力

毛利率（%） 40.0% 44.5% 45.7% 46.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） -3.8% 6.4% 8.7% 11.9%

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） -2.8% 5.5% 8.2% 12.7%

经营活动现金流 197 85 356 255 ROIC（%） -1.4% 2.1% 3.5% 5.3%

净利润 -223 130 237 401 偿债能力

折旧摊销 178 300 336 372 资产负债率（%） 58.4% 60.5% 61.8% 63.5%

财务费用 83 105 123 141 净负债比率（%） 140.5% 153.0% 161.8% 174.2%

投资损失 14 -33 -11 -12 流动比率 1.61 1.54 1.50 1.46

营运资金变动 111 -429 -338 -654 速动比率 0.87 0.79 0.70 0.63

其他经营现金流 -298 570 583 1060 营运能力

投资活动现金流 -991 -659 -726 -791 总资产周转率 0.27 0.29 0.32 0.37

资本支出 -403 -461 -452 -449 应收账款周转率 1.87 2.08 2.02 2.09

长期投资 -594 -216 -263 -338 应付账款周转率 1.65 1.59 1.62 1.66

其他投资现金流 7 19 -10 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 686 71 89 123 每股收益 -0.35 0.69 1.10 1.86

短期借款 40 190 41 90 每股经营现金流（摊薄） 0.71 0.30 1.27 0.91

长期借款 496 270 270 345 每股净资产 12.63 12.67 13.41 14.65

普通股增加 -4 6 0 0 估值比率

资本公积增加 -159 -6 0 0 P/E — 84.57 53.18 31.50

其他筹资现金流 313 -388 -222 -313 P/B 5.09 4.63 4.37 4.00

现金净增加额 -107 -503 -281 -413 EV/EBITDA 279.82 37.66 28.07 21.43
资料来源：wind，华安证券研究所
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