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富集芯能，创领未来

l 投资要点
机械及机电零组件+气体传输系统双曲线战略，锻造产品竞争新

优势。作为半导体零部件领域的领军企业，公司产品主要为半导体设

备、泛半导体设备及其他领域的精密零部件，主要包括：机械及机电

零组件（腔体、内衬、匀气盘等工艺零部件及腔体模组、阀体模组等

模组产品）、气体传输系统（气柜、气体管路等产品），相关产品成功

通过国内外龙头客户验证并实现量产。2024年公司实现营收30.40 亿

元，同比+47.14%，其中机械及机电零组件/气体输送系统分别实现营

收 20.84/8.79 亿元，同比增长 57.69%/22.82%，近 5 年符合增长率

分别为 38.15%/71.71%；2024 年公司实现归母净利润 2.03 亿元，同

比+20.13%。公司机械及机电零组件业务具备多品类产品、一站式服

务以及服务先进制程的特点，凭借精密机械制造、表面处理特种工艺、

焊接、组装及检测等全链条工艺能力，公司构建了全球行业少有的工

艺完备性，批量供应7nm制程半导体设备零部件，应用在光刻、刻蚀、

薄膜沉积、离子注入等核心设备。气体传输系统方面，公司于2018 年

率先布局，2024 年度已为国内龙头客户新开发 70 余种气柜设计方

案，其中大部分已实现量产，全产业链布局核心产品覆盖气体传输全

链路，打通上下游提供系统化解决方案。目前气体传输系统国产化率

约 10%，未来市场空间巨大，同时公司将深化与 Compart 公司业务、

技术协同，整合气柜设计与制造能力，加速全球市场份额扩张。

聚焦大客户战略，加速全球布局。2024 年，公司聚焦大客户战

略，大陆地区收入占主营业务收入的比例为69.75%，金额较上年增长

43.95%。公司通过“本土化+区域协同”战略实现高效资源配置，覆盖全

球关键市场。境内以沈阳为核心枢纽，匹配国内京津冀、长三角、珠

三角，打造智能制造基地；截至目前，公司在沈阳、南通、北京及新

加坡均积极推进相关产能布局，用贴近式服务践行对客户的承诺。其

中，南通富创作为公司IPO募投项目，已于2024年结项并成功投产，

逐步释放产能。北京富创已完成客户认证，陆续投产。境外公司在美

国、新加坡布局前瞻性产能节点，有效规避贸易壁垒并贴近终端需求。

2024 年公司大陆以外地区实现营业收入 8.97 亿元，同比+48.98%。

新加坡富创自2023年启动建设以来，截至 2024年报披露日已完成核

心客户 A1公司认证并实现接单，同时 A2客户的认证已完成审核。随

着新加坡子公司产能的逐步释放，其本土化生产将直接对接海外市

场，同时在行业政策波动情况下，新加坡富创作为开展国际业务的主

体，其供应链成本竞争力得到显著提升，将进一步增强公司与友商的

竞争壁垒，为公司构建全球化供应链新格局奠定战略支点。

外延拓展，以点破面加速国产设备零部件平台化生态。为完善半

导体零部件平台战略布局，公司于 2024 年 7 月披露《关于筹划收购
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北京亦盛精密半导体有限公司 100%股权暨关联交易的公告》，拟以现

金方式收购8名交易方持有的标的公司全部股权，预计交易金额不超

过 8亿元。本次收购旨在通过产品品类互补、客户资源共享及技术能

力整合形成业务协同，进一步完善半导体零部件全生命周期服务体

系。截至目前，受产能爬坡及客户认证周期等因素影响，北京亦盛暂

未实现稳定盈利。根据交易审慎性原则，公司将在北京亦盛盈利5,000

万后启动审计评估，后续收购仍需履行相关决策及监管审批程序。

此外，公司于 2025 年 4 月发布《关于联合投资人共同对外投资暨收

购浙江镨芯电子科技有限公司股权的公告》，通过特殊目的公司联合

投资人收购浙江镨芯控股权。鉴于浙江镨芯持有国际知名气体传输系

统制造商 Compart 公司 96.56%股权，交易完成后公司将间接持有

Compart 公司 21.58%股权。此项战略投资旨在结合 Compart 公司 35

年行业积累的技术专利与全球供应链资源，通过产业链垂直整合与技

术协同，提升双方先进零部件研发制造能力，推进全球化业务布局。

近期，公司通过设立沈阳正芯等特殊目的公司，在政策支持与金融机

构助力下，快速完成21.7亿元首期交割，实现对Compart的控制权。

l 投资建议
我 们 预 计 公 司 2025/2026/2027 年 分 别 实 现 收 入

40.25/53.50/70.30亿元，实现归母净利润分别为2.13/4.12/6.46 亿

元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 76 倍、39 倍、25 倍，维

持“买入”评级。

l 风险提示
规模增长带来的管理风险，产能储备与市场开发错配的风险，公

司研发不能紧跟工艺制程演进及半导体设备更新迭代的风险，毛利率

波动风险，应收账款风险，存货增加导致的风险，财政补助政策变动

的风险，汇率风险，下游资本开支大幅减少的风险，行业全球化竞争

加剧的风险，宏观经济变化的风险，国际贸易摩擦升级的风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3040 4025 5350 7030

增长率(%) 47.14 32.43 32.90 31.40

EBITDA（百万元） 507.87 802.88 1090.17 1430.21

归属母公司净利润（百万元） 202.65 212.86 412.31 645.60

增长率(%) 20.13 5.04 93.71 56.58

EPS(元/股) 0.66 0.70 1.35 2.11

市盈率（P/E） 79.34 75.54 39.00 24.91

市净率（P/B） 3.50 3.43 3.29 3.10

EV/EBITDA 32.66 21.87 16.21 12.45

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 3040 4025 5350 7030 营业收入 47.1% 32.4% 32.9% 31.4%

营业成本 2255 2958 3850 4950 营业利润 2.3% 11.9% 90.7% 64.9%

税金及附加 24 40 53 70 归属于母公司净利润 20.1% 5.0% 93.7% 56.6%

销售费用 61 81 96 120 获利能力

管理费用 342 435 556 703 毛利率 25.8% 26.5% 28.0% 29.6%

研发费用 221 282 342 443 净利率 6.7% 5.3% 7.7% 9.2%

财务费用 15 51 66 67 ROE 4.4% 4.5% 8.4% 12.4%

资产减值损失 -77 -98 -120 -150 ROIC 2.7% 3.4% 5.9% 9.0%

营业利润 205 230 438 723 偿债能力

营业外收入 1 1 1 1 资产负债率 43.8% 48.2% 49.8% 51.6%

营业外支出 13 4 5 6 流动比率 2.17 1.79 1.70 1.68

利润总额 192 226 434 717 营运能力

所得税 27 32 62 103 应收账款周转率 3.08 2.95 3.00 3.00

净利润 165 195 372 615 存货周转率 2.50 2.62 2.69 2.87

归母净利润 203 213 412 646 总资产周转率 0.38 0.46 0.56 0.68

每股收益（元） 0.66 0.70 1.35 2.11 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.66 0.70 1.35 2.11

货币资金 1275 785 676 544 每股净资产 14.98 15.30 15.94 16.94

交易性金融资产 10 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 1262 1679 2194 2880 PE 79.34 75.54 39.00 24.91

预付款项 19 32 38 51 PB 3.50 3.43 3.29 3.10

存货 900 1359 1498 1954

流动资产合计 3730 4083 4648 5698 现金流量表

固定资产 3294 3797 3915 3865 净利润 165 195 372 615

在建工程 599 562 496 447 折旧和摊销 296 525 590 645

无形资产 154 149 144 138 营运资本变动 -585 -491 -369 -703

非流动资产合计 4627 5136 5176 5061 其他 72 186 219 252

资产总计 8357 9220 9824 10758 经营活动现金流净额 -52 415 812 809

短期借款 225 325 325 325 资本开支 -1064 -983 -634 -535

应付票据及应付账款 1111 1555 1960 2560 其他 466 -35 11 14

其他流动负债 379 407 451 509 投资活动现金流净额 -598 -1018 -623 -521

流动负债合计 1715 2287 2736 3395 股权融资 16 -2 0 0

其他 1942 2154 2154 2154 债务融资 718 292 0 0

非流动负债合计 1942 2154 2154 2154 其他 -388 -178 -298 -420

负债合计 3658 4441 4891 5549 筹资活动现金流净额 346 113 -298 -420

股本 308 306 306 306 现金及现金等价物净增加额 -301 -490 -109 -132

资本公积金 4028 4028 4028 4028

未分配利润 362 430 564 774

少数股东权益 111 93 52 22

其他 -109 -79 -17 80

所有者权益合计 4699 4778 4933 5209

负债和所有者权益总计 8357 9220 9824 10758

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股
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中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位
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企业。
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