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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 42.08 - 48.14 元

收盘价 35.13 元

总市值/流通市值 7495/7495 百万元

52周最高价/最低价 38.80/19.98 元

近 3 个月日均成交额 97.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《亚翔集成（603929.SH）-中标新加坡 31 亿大订单，海内外市

场共振驱动业绩持续增长》 ——2025-04-02

《亚翔集成（603929.SH）-海内外市场共振驱动业绩高增，洁净

室龙头扬帆再启航》 ——2025-03-14

《亚翔集成（603929.SH）-在手项目进展顺利，国内收入增长亮

眼》 ——2024-08-01

《亚翔集成（603929.SH）-聚焦半导体洁净室工程，海内外重大

项目落地驱动业绩高增》 ——2024-07-08

新加坡是全球半导体产能迁移浪潮中的避险首选，未来发展空间广阔。半导

体是高技术产业，是各国科技竞赛的主战场，处在大国博弈漩涡之中。由于

全球政治经济环境不确定性加剧，各国政府和半导体厂商更加重视半导体供

应链的安全性。受美国对华芯片技术封锁的影响，中国芯片供给风险抬升，

全球半导体投资加速流向东南亚地区以寻求中国的产能替代。而新加坡地处

东南亚的中心位置，其政治中立性凸显避险价值。并且，新加坡长期对美逆

差，在特朗普政府“对等关税”政策中仅被加征10%“最低基准关税”，远

低于其他东南亚国家。跨国半导体企业为了规避未来关税政策的不确定性，

原本规划在东南亚地区的投资将优先考虑落地新加坡。

亚翔集成技术工艺领先，连续在新加坡斩获重大半导体工程订单。亚翔集成

是半导体洁净室系统集成工程专业服务商，与台湾母公司共享客户资源和工

艺技术能力，借助台资半导体厂商的海外投资项目积累相关建设经验，持续

深化海外布局。过去三年公司连续斩获联电（UMC）新加坡12寸晶圆厂项目、

VSMC新加坡12寸晶圆厂项目等重大海外订单，推动公司整体新签订单大幅

增长。站在当前时点观察，公司承接的项目均有后续扩建计划，全球政治经

济不确定性增强的背景下，新加坡半导体产能扩建需求仍然旺盛，我们认为

公司有望在新加坡市场持续获取重大项目订单。

估值显著低于同业，海外业务有望迎来重估。亚翔集成估值水平显著低于同

业可比公司，近年来业绩增长并未带动估值提升，我们认为主要源于市场认

为后续海外大型晶圆制造项目落地节奏以及公司未来能否持续拿到大订单

均具有不确定性，所以并未在公司海外大订单连续的假设下给予公司海外业

务相应的估值。而我们认为公司海外业务具有连续性，未来的估值空间主要

来源于海外业务的估值重塑。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司近期再度斩获海外

大订单，重大项目预计将于未来2年集中结转为收入，故上调公司盈利预测，

预测公司 2025-2027 年归属于母公司净利润 4.77/8.16/7.13 亿元（前值

4.78/6.37/7.32亿元），每股收益2.24/3.83/3.34元（前值2.24/2.98/3.43

元），同比-25.0%/+71.1%/-12.7%。综合绝对估值法与相对估值法，得到公

司合理估值区间为42.08-48.14元，对应公司总市值90-103亿元，较当前

股价有20%-37%的空间。

风险提示：客户集中度较高的风险、行业竞争加剧的风险、工程管理与安全

生产风险、汇率波动风险、中国台湾地区法律法规变化等风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,201 5,381 4,570 6,369 5,871

(+/-%) 5.3% 68.1% -15.1% 39.4% -7.8%

归母净利润(百万元) 287 636 477 816 713

(+/-%) 90.6% 121.7% -25.0% 71.1% -12.7%

每股收益（元） 1.34 2.98 2.24 3.83 3.34

EBIT Margin 10.1% 10.9% 11.1% 13.7% 12.8%

净资产收益率（ROE） 20.1% 34.8% 24.8% 35.0% 28.0%

市盈率（PE） 26.3 11.9 15.8 9.2 10.6

EV/EBITDA 29.2 16.4 19.1 12.2 14.0

市净率（PB） 5.29 4.13 3.92 3.24 2.96

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

内容目录
洁净室工程出海先锋，迎接海外业务重估 .......................................... 5

亚翔集成：半导体洁净室工程专业服务商 ..................................................5

估值显著低于同业，海外业务有望迎来重估 ................................................7

新加坡市场需求持续向好，发展空间广阔 .......................................... 9

半导体是新加坡的重要支柱产业，政策持续大力支持 ........................................9

新加坡是全球半导体产能迁移浪潮中的避险首选 ...........................................11

在手订单充足保障未来增长，海外收入提升驱动盈利能力增强 ....................... 14

估值与投资建议 ............................................................... 17

绝对估值：对应股价 38.03-48.14 元 .....................................................17

相对估值：对应股价 42.08-57.39 元 .....................................................18

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级 .........................................19

风险提示 ..................................................................... 20

附表：财务预测与估值 ......................................................... 22



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图表目录

图1： 亚翔集成发展历程 .................................................................... 5

图2： 公司股权结构示意 .................................................................... 5

图3： 亚翔工程 2025 年 1-5 月在手合同类型分布（单位：%） .................................... 6

图4： 亚翔工程集团员工分布（单位；%） ..................................................... 6

图5： 亚翔工程营业据点 .................................................................... 6

图6： 亚翔集成与同业可比公司市盈率（TTM）对比 ............................................. 7

图7： 亚翔集成与同业可比公司 EPS（TTM）对比（单位：元） ....................................7

图8： 亚翔集成当前 PE 估值处于历史低位 ..................................................... 7

图9： 亚翔集成股价较最低点上涨约 300%（单位：元） ..........................................7

图10： 海外大项目贡献公司新签订单主要增量（单位：亿元） ................................... 8

图11： 公司海外收入占比快速提升（单位：亿元） ............................................. 8

图12： 公司承建联电新加坡 12 寸晶圆厂项目 .................................................. 9

图13： 公司承建 VSMC 新加坡 12 寸晶圆厂项目 ................................................. 9

图14： 2021 年各行业占新加坡投资承诺的份额（单位：%） ......................................9

图15： 2023 年新加坡制造业产业结构（单位：%） ..............................................9

图16： 新加坡整体税率较低（单位：%） ..................................................... 10

图17： 新加坡电力网络电压等级分布 ........................................................ 10

图18： 新加坡樟宜水回收厂地下管网 ........................................................ 10

图19： 新加坡高等院校入学率接近 100%（单位：%） ...........................................11

图20： 新加坡研发支出占 GDP 比例较高（单位：%） ........................................... 11

图21： 东南亚半导体产业供应链示意 ........................................................ 11

图22： 新加坡地处东南亚中心的关键战略位置 ................................................ 11

图23： 美国对东南亚各国施加的“对等关税”税率（单位：%） ................................. 12

图24： 美国对东南亚各国贸易差额（单位：亿美元） .......................................... 12

图25： 公司国内与海外新签订单金额（单位：亿元人民币） .................................... 14

图26： 公司年末在手订单金额（单位：亿元人民币） .......................................... 14

图27： 公司在手订单充足保障收入快速增长（单位：亿元） .................................... 15

图28： 三种情景下对公司营业收入的预测（单位：亿元） ...................................... 15

图29： 公司分地区毛利率变化（单位：%） ................................................... 15

图30： 新加坡收入占比上升预计将推升整体毛利率（单位：%） ................................. 15

图31： 公司历史分红及归母净利润（单位：亿元） ............................................ 16

图32： 公司股利支付率和股息率（单位：%） ................................................. 16

图33： 公司各项费用及支出变动（单位：亿元） .............................................. 16

图34： 公司净利润、净利率及预测（单位：亿元，%） ......................................... 16



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1： 部分布局在新加坡的半导体公司梳理 ................................................... 12

表2： 亚翔集成新签合同额预测（单位：亿元） ............................................... 14

表3： 未来 3 年盈利预测表（单位：亿元） ................................................... 16

表4： 公司盈利预测假设条件（%） .......................................................... 17

表5： 资本成本假设 ....................................................................... 17

表6： 亚翔集成 FCFF 估值表（单位：百万元） ................................................ 17

表7： 绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元） ................................... 18

表8： 可比公司估值比较（截至 2024 年 7 月 4 日） ............................................ 18



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

洁净室工程出海先锋，迎接海外业务重估

亚翔集成：半导体洁净室工程专业服务商

亚翔系统集成科技（苏州）股份有限公司（简称“亚翔集成”或“公司”）成立

于 2002 年，由亚翔工程股份有限公司（L&K ENGINEERING CO., LTD.）等股东共

同投资，于 2008 年改制为股份公司，2016 年 12 月于上海证券交易所挂牌上市。

亚翔集成为高科技产业提供洁净室系统集成工程解决方案及实施服务，主要产品

有洁净厂房建造规划、设计建议、设备配置、洁净室环境系统集成工程及维护服

务等。公司多年来积累了超过 250.8 万平方米洁净室工程的承建经验，在高端洁

净室工程领域具备较强的竞争力。

图1：亚翔集成发展历程

资料来源：亚翔工程官网，亚翔集成官网，国信证券经济研究所整理

股权集中，大股东为台资背景。亚翔工程股份有限公司（简称“亚翔工程”，6139.TW）

系中国台湾上市公司，持有亚翔集成 53.99%的股权，为公司的控股股东。亚翔工

程由姚祖骧创办，姚祖骧、赵玉华夫妇为亚翔工程的控股股东，姚祖骧全资持有

的苏州亚力管理咨询有限公司持有本公司 0.75%的股权。姚祖骧、赵玉华夫妇合

计间接控制公司 54.74%的股权，为公司的实际控制人。

图2：公司股权结构示意

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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母公司长期服务于全球晶圆代工龙头，具备 2nm 晶圆厂建设经验。公司母公司亚

翔工程是中国台湾地区高科技整厂建设工程总承包企业，2009 年亚翔工程吸收基

础设施建设服务商荣工工程，形成“高科技工程+基建工程”的业务结构。亚翔工

程长期服务于台资芯片厂商扩产建厂需求，与台积电、联电等全球晶圆代工龙头

建立了稳固的合作关系，承建台积电高雄 F22（2nm）晶圆厂和 AP8 先进封装厂。

亚翔集成与母公司共享客户资源和工艺技术能力，建设了台积电、联电在中国（除

港澳台地区）投资的一系列重大晶圆厂项目。

图3：亚翔工程 2025 年 1-5 月在手合同类型分布（单位：%） 图4：亚翔工程集团员工分布（单位；%）

资料来源：亚翔工程法说会材料，国信证券经济研究所整理 资料来源：亚翔工程法说会材料，国信证券经济研究所整理

借力母公司资源，协同开发海外市场。根据亚翔集成与亚翔工程签署的同业竞争

承诺，在洁净室工程及机电安装领域，亚翔工程独占经营中国台湾市场，亚翔集

成负责中国台湾以外的其他市场。但在海外项目中，母公司的总承包及土建业务

与亚翔集成不构成同业竞争，通常采用亚翔工程总承包、亚翔集成担任洁净室与

机电安装分包商的协作模式。这使得亚翔集成能够充分利用母公司丰富的客户资

源，借助台资半导体厂商的海外投资项目积累相关建设经验，持续深化海外布局。

图5：亚翔工程营业据点

资料来源：亚翔工程法说会材料，国信证券经济研究所整理
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估值显著低于同业，海外业务有望迎来重估

亚翔集成估值水平显著低于同业可比公司，近年来业绩增长并未带动估值提升。

我们梳理了主营洁净室系统工程的三家上市公司亚翔集成、柏城股份、圣晖集成

过去两年的市盈率估值与每股收益变化，可以看到亚翔集成虽然每股收益由 0.8

元大幅上升至 2.8 元，但市盈率（TTM）却从 20X 下降至 13X，过去两年亚翔集成

/柏城股份/圣晖集成的平均市盈率分别为 14/28/23X。

图6：亚翔集成与同业可比公司市盈率（TTM）对比 图7：亚翔集成与同业可比公司 EPS（TTM）对比（单位：元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

尽管自 2021 年以来股价涨幅较大，但公司估值仍然处于历史低位。截至 2025 年

7 月 9 日，公司收盘 PE（TTM）估值为 12.9X，处于历史 11%分位点。复盘历史市

场数据，亚翔集成历史稳定区间的估值水平大约在 20-40X，当前估值水平处于历

史低位。公司上市起至今剔除负值的市盈率平均值为 61.5X，选取估值水平相对

稳定的两个阶段：2017-2019 年公司平均 PE（TTM）为 33.4X，2022-2025 年 7 月

的平均 PE（TTM）为 24.9X。

图8：亚翔集成当前 PE估值处于历史低位 图9：亚翔集成股价较最低点上涨约 300%（单位：元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（剔除 2020Q3-2021Q3 受疫

情影响业绩下滑导致的估值偏移）
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

市场对公司海外大订单的连续性持谨慎态度。2023-2025 年公司先后签约联电新

加坡项目（45.68 亿元）、VSMC 新加坡项目（37.93 亿元）、某新加坡机电工程

项目（15.82 亿元），海外大订单约占总新签订单的 60%以上，贡献了公司新签订

单的主要增量。市场认为，后续海外大型晶圆制造项目落地节奏以及公司未来能

否持续拿到大订单均具有不确定性，所以并未在海外大订单连续的假设下给予海
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外业绩相应的估值。

图10：海外大项目贡献公司新签订单主要增量（单位：亿元） 图11：公司海外收入占比快速提升（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测（2023 年以

前公司在海外亦有少量订单，但金额较小）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

而我们认为公司海外业务具有连续性，未来的估值空间将主要来源于海外业务的

估值重塑，原因有三：1）新加坡是当前东南亚地区半导体产业基础设施最完备的

地区，是全球半导体产能重构浪潮中的避险首选，未来建设需求持续向上；2）亚

翔集成扎根新加坡，与母公司紧密合作承建标杆项目，持续扩大品牌影响力，已

在新加坡市场占据较高的市场份额；3）公司在海外市场服务的客户类型逐渐多样

化，海外新订单并不依赖于老客户，而是扎根区域国别市场，服务各类客户需求。

公司在手大订单进展顺利，且均有后续扩建计划：

联电（UMC）新加坡项目：2022 年联华电子宣布在新加坡投资建设晶圆厂，提供

22nm 和 28nm 工艺，项目分两期建设，一期工程投资 50 亿美元，将于 2026 年投

入量产，并预留了未来二期扩建的投资空间。2023 年 3 月，亚翔集成新加坡分公

司获得联华电子第三厂/第四厂扩建工程及劳务安装工程的订单，预计工期到

2024 年 12 月，合同总额约合人民币 45.68 亿元。该项目于 2024 年进入施工高峰

期，全年为亚翔集成贡献营业收入 22.8 亿元，占比 42.4%，贡献净利润 4.73 亿

元，占比 74.4%。当前联电新加坡项目接近尾声，客户已如期顺利搬机。

VSMC 新加坡项目：该项目是由世界先进与恩智浦半导体合资成立的 VSMC

（VisionPower Semiconductor Manufacturing Company）投建，相关技术授权及

技术转移来自于台积电，总投资金额约为 78 亿美元。2024 年 10 月，亚翔集成中

标新加坡 VSMC 厂务系统项目，合同额 6.30 亿元。2025 年 4 月，公司中标 VSMC

新加坡晶圆厂 MEP（机电设备）工程，合同额 31.63 亿元。根据规划，VSMC 新加

坡项目洁净室主体钢结构在 2025 年 6 月初上梁（封顶），将在 2025Q4 移入机台

设备，预期 2026 年下半年产出样品给客户，2027Q1 正式实现量产。2025 年 6 月

底世界先进（VIS）董事长方略表示，该项目于 2024 年第四季度动工，所有工程

进展相当顺利，2027 年第一季量产行程不变，甚至可能超前。在首座晶圆厂成功

量产后，世界先进及恩智浦半导体将考量未来业务发展，评估建造第二座晶圆厂。
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图12：公司承建联电新加坡 12 寸晶圆厂项目 图13：公司承建 VSMC 新加坡 12寸晶圆厂项目

资料来源：海峡时报，国信证券经济研究所整理 资料来源：VSMC，国信证券经济研究所整理

新加坡市场需求持续向好，发展空间广阔

半导体是新加坡的重要支柱产业，政策持续大力支持

半导体是新加坡重要的支柱产业。新加坡在全球半导体产业中占据重要地位，贡

献了全球半导体产量的 10%，全球半导体设备产量的 20%，其半导体制造业 2023

年产值突破 1330 亿新元（约 1010 亿美元），占该国电子制造业总产值的 43.7%，

贡献了全国 GDP 的 7%。相较于其他制造业，半导体制造业占地面积相对较小，附

加值较高，适配于新加坡的资源禀赋。目前，全球 15 家顶级半导体公司中有 9

家已在新加坡设立工厂。

图14：2021 年各行业占新加坡投资承诺的份额（单位：%） 图15：2023 年新加坡制造业产业结构（单位：%）

资料来源：新加坡经济发展委员会，国信证券经济研究所整理 资料来源：Interact Analysis，国信证券经济研究所整理

新加坡政府通过战略性财税政策持续夯实半导体产业竞争力。新加坡政府在 2021

至 2025 年间投入 180 亿新元（约 136 亿美元）系统性支持研发、基建与企业运营。

2024 年政府预算中推出的“可退还投资抵免”（RIC）计划，该计划为合格支出

提供最高 50%的补贴，包括人力成本、专业费用、材料、物流和资本支出等，未

使用的抵免额可在四年内以现金返还。"金融业激励计划"（FSI）对金融机构半导

体相关服务提供 5%-13.5%优惠税率。
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图16：新加坡整体税率较低（单位：%）

资料来源：Wind，世界银行，国信证券经济研究所整理

新加坡基础设施体系健全，高科技产业配套资源丰富。新加坡稳定的电网体系为

半导体制造提供了连续运转的基础保障，而先进的水处理与废物管理系统则精准

适配了晶圆生产的严苛需求。政治环境的长期稳定性和低腐败水平构筑了全球少

有的透明商业生态，跨国公司在此运营面对的政策风险较小。该国完善的法律框

架更建立了严格的知识产权保护壁垒，半导体企业的核心技术资产获得系统性保

障，形成安全的创新孵化环境。新加坡金融业发达，是亚洲金融中心之一，对需

要长周期、高投入的半导体产业而言，这种金融稳定性保证了长期投资的安全性。

图17：新加坡电力网络电压等级分布 图18：新加坡樟宜水回收厂地下管网

资料来源：新加坡能源市场管理局（EMA），国信证券经济研究所整理 资料来源：新加坡公共事业局 (PUB) ，国信证券经济研究所整理

新加坡高等教育体系完善，可为半导体产业持续输送优质人才。新加坡注重科学、

技术、工程和数学（STEM）教育，为半导体行业提供源源不断的高技能专业人才，

当前新加坡半导体行业的从业人员约有 3.5 万人。2024 年，格芯、美光、意法半

导体与新加坡微电子研究院签署了合作备忘录，提供学生实习、员工培训及合作

项目，进一步加强了新加坡半导体行业的人才供给。从产业链角度看，新加坡的

产业生态系统覆盖了整个半导体价值链，除大型跨国科技企业以外，还分布众多

从事晶圆制造、装配、封装和测试的中小企业。
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图19：新加坡高等院校入学率接近 100%（单位：%） 图20：新加坡研发支出占 GDP 比例较高（单位：%）

资料来源：Wind，世界银行，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，世界银行，国信证券经济研究所整理

新加坡是全球半导体产能迁移浪潮中的避险首选

全球芯片供应链“短链化”，东南亚产能建设进行时。半导体是高技术产业，是

各国科技竞赛的主战场，处在大国博弈漩涡之中，由于全球政治经济环境不确定

性加剧，各国政府和半导体厂商更加重视半导体供应链的安全性。2023 年 10 月

美国商务部工业与安全局（BIS）发布了对华半导体出口管制最终规则，严格限制

人工智能相关芯片、半导体制造设备的对华出口。2024 年 1 月，美日荷达成三方

协议，限制中国取得制造先进电脑芯片的材料。受美国对华芯片技术封锁的影响，

中国芯片供给风险抬升，全球半导体投资加速流向东南亚地区以寻求中国的产能

替代。

新加坡地处东南亚的中心位置，政治中立凸显避险价值。新加坡与中国、日本、

韩国及东盟市场构成四小时航空经济圈，高效串联了从晶圆制造、封装测试到终

端消费的半导体全链条核心区域。大型跨国科技企业在此设点，能同时辐射东亚

的技术集群与东盟的增量市场。在中美科技博弈背景下，新加坡的政治中立性进

一步凸显避险价值，为国际半导体企业分流地缘压力提供战略支点。

图21：东南亚半导体产业供应链示意 图22：新加坡地处东南亚中心的关键战略位置

资料来源：集微网，DIGITIMES，国信证券经济研究所整理 资料来源：redseer，国信证券经济研究所整理

新加坡对美长期贸易逆差，受美贸易政策影响相对较小。在 2025 年 4 月特朗普

政府“对等关税”政策中，东南亚是特朗普施加“对等关税”的重点区域。在加
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征税率最高的 10 个对象国中，就有 4个来自东南亚地区，依次是柬埔寨（49%）、

老挝（48%）、越南（46%）和缅甸（45%）。而新加坡长期对美逆差，仅被加征

10%“最低基准关税”。尽管“对等关税”税率当前仍处于“暂缓执行”状态，但

特朗普政府后续关税政策变化仍有较大不确定性，而具有高确定性的是，新加坡

必然是东南亚地区受关税影响最小的国家。跨国半导体企业为了规避未来关税政

策的不确定性，原本规划在东南亚地区的投资将优先考虑落地新加坡。

图23：美国对东南亚各国施加的“对等关税”税率（单位：%） 图24：美国对东南亚各国贸易差额（单位：亿美元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

全球半导体企业持续加码新加坡产能布局。目前，新加坡拥有超过 300 家半导体

企业，2021 年占全球晶圆产能的 5%。美光、格芯、联电等代工巨头已在此建立

12 英寸晶圆厂，主要生产存储芯片、射频和模拟器件；德州仪器、英飞凌等 IDM

企业则聚焦功率半导体制造。新加坡逐渐发展成为重要的特色工艺节点和成熟制

程生产基地，尤其在 40nm 以上逻辑芯片、3D NAND 和碳化硅功率器件领域占据关

键地位。随着 AI 芯片和汽车电子需求增长，全球半导体企业有望进一步扩充新加

坡的先进封装和测试能力，预计未来五年跨国企业在此的资本开支将维持增长态

势。

表1：部分布局在新加坡的半导体公司梳理

公司名称 总部 产业链环节 简介

美光 (Micron) 美国 芯片制造
美光科技是一家专注于计算机内存和数据存储的半导体公司，在新加坡拥有三家晶圆制造厂和一家测试
及组装厂，拥有近 9000 名员工，新加坡是该公司 NAND 闪存晶圆的主要生产基地。美光科技总部位于
美国，但新加坡是其运营总部。

格芯

（GlobalFoundri

es）

美国 芯片制造

全球第三大芯片代工厂格芯（GlobalFoundries）在新加坡拥有多家制造工厂。该公司于 2023 年斥资
40 亿美元，在新加坡建造了一座占地 2.3 万平方米的工厂，预计年产晶圆 45万片，使其新加坡的产能
达到年产 150 万片晶圆。这家总部位于纽约的公司于 2010 年收购了总部位于新加坡的特许半导体制造
公司（Chartered Semiconductor Manufacturing），目前在新加坡拥有 5000 多名员工。

世创电子材料公

司（Siltronic）
德国 芯片制造

总部位于慕尼黑的晶圆制造公司 Siltronic 在新加坡运营着其最大的制造工厂。该公司于 1999 年开设
了第一家工厂，生产 200 毫米晶圆。此后，该公司又开设了两家 300 毫米晶圆制造实验室，其中包括一
家于 2024 年竣工、耗资 22 亿美元的工厂，使其在新加坡的制造基地面积达到 27 万平方米。

联华电子（UMC） 中国台湾 芯片制造
联华电子是一家总部位于台湾的半导体制造商，在新加坡设有专业技术中心。该中心每月可生产 5 万片
12 英寸（300 毫米）晶圆。2022 年，该公司宣布将投资 50亿美元在新加坡建立一家代工厂，该工厂将
于 2024 年开始生产 22 纳米和 28纳米芯片。

VSMC 新加坡 芯片制造
世界先进半导体公司 (VIS) 和恩智浦半导体于 2024 年宣布，双方将成立合资公司 VisionPower 半导
体制造公司，该公司将在新加坡投资 78 亿美元的半导体晶圆制造工厂运营。其 300 毫米模拟混合信
号晶圆将用于汽车、工业、消费电子和手机市场。该公司预计将于 2027 年开始生产。

意法半导体

（STMicro）
瑞士 芯片制造

意法半导体是欧洲最大的半导体公司，主要生产用于电动汽车和数据中心的碳化硅芯片。该公司总部位
于瑞士，1970 年在新加坡大巴窑地区建立了第一家组装后端工厂，1981 年在新加坡建造了一座晶圆厂，
截至 2004 年该工厂拥有 6000 名员工。

英飞凌

（Infineon）
德国 芯片制造

英飞凌科技是一家德国公司，生产用于汽车、电源管理、物联网和节能技术的半导体，在马来西亚、新
加坡、印度尼西亚、中国和匈牙利设有制造工厂。新加坡是该公司在亚太地区的区域总部。公司拥有超
过 2,000 名员工，工作于多个职能部门，包括研发、先进的后端测试制造、物流以及销售和市场营销。
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联发科（MediaTek

Inc.MTK）
中国台湾 芯片设计

联发科是全球第五大无晶圆厂半导体公司，致力于开发用于智能手机、消费电子产品和物联网产品的系
统级芯片 (SoC) 技术。这家中国公司在新加坡拥有约 300 名研发工程师，并承诺未来五年在新加坡投
资 5 亿美元，用于开发计算、汽车和云 AI 应用领域的新技术。

AMD 美国 芯片设计
AMD 设计用于计算机、游戏机和服务器的处理器。AMD 成立于 1969 年，总部位于加利福尼亚州，并于
1984 年在新加坡开设了第一家办事处，这是一家高产量测试制造工厂。AMD 新加坡办事处现已发展成
为一个产品开发中心，专注于设备分析、可靠性工程和新产品的推出。

高通（Qualcomm）美国 芯片设计
高通是一家无晶圆厂半导体公司，专注于 5G 等无线技术和智能手机应用处理器。这家总部位于加州的
公司于 2000 年开设了芯片组分销中心，并于 2008 年开设了测试开发中心。 2012 年，该公司建立了一
个工程研发中心，专注于移动设备芯片组的设计和开发。

瑞昱半导体

（Realtek）
中国台湾 芯片设计

Realtek 是一家无晶圆厂半导体公司，设计用于控制器、路由器和家庭娱乐系统的集成电路产品。该公
司新加坡子公司成立于 2013 年，拥有约 140 名员工，其中 90%为研发工程师。

博通公司

（Broadcom）
美国 芯片设计

博通公司设计和制造用于各种企业存储、网络和通信应用的半导体。这家位于加州的公司于 2016 年被
总部位于新加坡的安华高（Avago）收购，安华高随后采用了博通的名称。博通的新加坡团队参与研发
和制造工作。

AEM 新加坡 封装测试
AEM 致力于开发半导体测试设备，服务于 5G、高性能计算、汽车和人工智能市场的半导体公司。这家
总部位于新加坡的公司成立于 1992 年，在新加坡、马来西亚（槟城）、印度尼西亚（巴淡岛）、越南
（胡志明市）、中国（苏州）和芬兰（列支敦士登）设有制造工厂。

长电科技集团 中国 封装测试

长电科技集团是一家拥有超过 23,000 名员工的中国 OSAT 公司，该公司于 2015 年收购了新加坡 OSAT
公司星科金朋(STATS ChipPAC)，并在新加坡设立了办事处。作为长电科技集团的子公司，新加坡团队
为汽车、通信和高性能计算领域的客户提供一系列服务，包括集成电路设计、晶圆凸块加工、最终测试
和封装。

日月光（ASE） 中国台湾 封装测试
日月光集团是全球最大的封装测试外包半导体制造服务提供商（OSAT）。该公司成立于 1984 年，总部
位于台湾，并于 1998 年成立了日月光新加坡公司。其新加坡子公司为 5G、人工智能、汽车电子、高性
能计算和网络安全等多个市场提供最终测试、晶圆分选、晶圆级封装、后端封装等服务。

硅盒（ Silicon

Box）
新加坡 封装测试

Silicon Box 于 2021 年创立，是一家总部位于新加坡的半导体集成公司，专注于将多种类型的芯片集
成到更大的半导体封装中。2023 年，该公司斥资 20 亿美元开设了一家占地 7.3 万平方米、采用 5 微
米以下工艺的芯片制造工厂，这将帮助该公司克服芯片应用的挑战。该工厂预计将雇佣 1200 名员工。

应用材料

（ Applied

Materials）

美国 材料及设备

应用材料公司是一家总部位于加州的公司，供应用于制造半导体的材料和设备。该公司成立于 1991 年，
在新加坡设有两个研发中心。2024 年，该公司斥资 6 亿美元，在新加坡开设了一座占地 70 万平方英尺
的工厂，专注于先进封装技术。先进封装技术将多个半导体元件集成到一个封装中，以提高性能和效率。
该公司在新加坡拥有超过 2500 名员工，预计新工厂将进一步扩大员工队伍。

颇尔公司（Pall

Corporation）
美国 材料及设备

颇尔公司是一家专注于过滤、净化和分离解决方案的美国公司，该公司在新加坡建立了一个占地 18,000
平方米的制造工厂，将生产先进节点半导体芯片所需的光刻和湿法蚀刻过滤、净化和分离解决方案。该
公司对该工厂投资 1.5 亿美元，该工厂将于 2024 年投产。预计该工厂将创造多达 300 个就业岗位。

Soitec 法国 材料及设备
Soitec 是一家法国公司，专注于设计和制造半导体材料。它是全耗尽型绝缘体上硅（FD-SOI）晶圆市
场的领导者。2022 年，该公司扩建了其新加坡制造工厂，使其年产能翻番，达到 200 万片 300 毫米绝
缘体上硅晶圆。该公司还表示，到 2026 年，其新加坡员工人数将翻一番，达到 600 多人。

凸版印刷

（Toppan）
日本 材料及设备

日本企业集团凸版控股 ( Toppan Holdings)于 2024 年开始在新加坡建设一家工厂，该工厂将成为新加
坡首家生产用于网络交换机和人工智能应用的倒装芯片球栅阵列 (FC-BGA) 基板的工厂。该工厂将获得
博通 (Broadcom) 的资助，并通过其新成立的子公司先进基板技术公司 (AST) 运营。该工厂占地 9.5
万平方米，预计将于 2026 年投产。

资料来源：新加坡经济发展局（EDB），全球半导体观察，维基百科，国信证券经济研究所整理
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在手订单充足保障未来增长，海外收入提升驱

动盈利能力增强

国内新订单短期存在压力，未来有望逐步修复。由于半导体洁净室工程单项目体

量较大，且建设节奏有较强的周期性，公司历史新签订单波动较大。公司 2023

年国内新签订单 25.9亿元，同比+44%，2024年国内新签订单 29.8亿元，同比+15%，

2025 年随着成熟制程产能过剩压力增加，预计新签订单承压，根据母公司法说会

数据推算，2025H1 国内新签约 3 亿元左右。但在芯片自主可控趋势下，先进制程

产能国产替代必要性持续提升，预计未来国内订单将逐步修复。

海外新订单有望持续释放。公司过去三年签约多个新加坡重大项目，推动公司整

体新签订单大幅增长。站在当前时点观察，公司承接的项目均有后续扩建计划，

全球政治经济不确定性增强的背景下，新加坡半导体产能扩建需求仍然旺盛，我

们认为公司有望在新加坡市场持续获取重大项目订单。

图25：公司国内与海外新签订单金额（单位：亿元人民币） 图26：公司年末在手订单金额（单位：亿元人民币）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测（中性假设，

2023 年以前公司在海外亦有少量订单，但金额较小）
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测（中性假设）

表2：亚翔集成新签合同额预测（单位：亿元）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

国内新签 25.9 29.8 10.0 25.0 28.8

海外新签

乐观

45.7 6.3

80.0 40.0 60.0

中性 69.6 20.0 40.0

保守 60.0 0.0 0.0

新签合同额

乐观

71.6 36.0

90.0 65.0 88.8

中性 79.6 45.0 68.8

保守 70.0 25.0 28.8

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

预计 2025 年收入在高基数下小幅回落，2026 年再次恢复增长。2023 年公司新签

联电新加坡大订单，而 2024 年海外订单落地金额较少，导致当年新签订单同比下

滑。由于联电新加坡订单在 2024 年集中施工确认收入，预计 2025 年收入将在高

基数下小幅回落。但随着现有海外大项目陆续进入施工高峰期，预计 2025 年下半

年收入增速将逐步改善，2026 年有望恢复增长态势。
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图27：公司在手订单充足保障收入快速增长（单位：亿元） 图28：三种情景下对公司营业收入的预测（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测（中性假设） 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

海外占比提升将持续拉动整体毛利率上升。在国内工程市场，半导体工程项目被

视为标杆项目，工程服务商往往采取"战略性让利"策略参与投标，以图建立行业

口碑。与此同时，客户方议价能力较强，普遍将大型项目拆分为多个子标段，分

别交由不同服务商承接。这种市场格局导致国内半导体工程业务的利润空间受到

明显挤压，行业平均毛利率维持在 8%-15%的较低水平。相比之下，海外市场的竞

争格局更为健康，在工程承包环节，客户通常采用"交钥匙"模式，选择具备设计-

施工一体化能力的单一总包服务商，项目毛利率普遍维持在 20%-30%的较高水平。

在 2023 年之前，公司主营业务集中在国内，整体公司的利润率由国内利润率决定，

而 2024 年以后公司海外收入占比提升，预计将持续拉动公司毛利率上升。

图29：公司分地区毛利率变化（单位：%） 图30：新加坡收入占比上升预计将推升整体毛利率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（中性假设）

收入快速增长有效摊薄各类费用，净利率显著上升。公司的各项费用及支出主要

包括销售、管理、研发费用（主要为相关人员薪酬）和信用及资产减值，而公司

基本没有带息负债，财务费用通常体现为净利息收入。在收入快速增长的过程中，

人员薪酬弹性小于收入弹性，减值损失和利息收入相对稳定，所以收入规模增长，

各类费用率将得到摊薄，净利率将显著上升。

分红规模保持高位，充足的现金储备支撑未来持续分红。公司 2024 年年度现金分

红合计 2.13 亿元，对应 2024 年股息率约为 3.6%。分红规模维持高位，但由于公

司 2024 年业绩大幅增长，分红比率有所降低。当前公司账面现金储备充足，2025

年业绩预计小幅下滑，对应分红比率将有明显提升。公司轻资产运营，资本开支
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需求极少，对照公司分红历史及母公司分红水平，预计公司长期分红比率维持在

70%水平，预测 2025-2027 年公司分红比率为 80%/50%/70%。

图31：公司历史分红及归母净利润（单位：亿元） 图32：公司股利支付率和股息率（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图33：公司各项费用及支出变动（单位：亿元） 图34：公司净利润、净利率及预测（单位：亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（中性假设，负数代

表支出，正数代表收益）
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（中性假设）

表3：未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 30.40 32.00 53.81 45.70 63.69 58.71

毛利率 10.8% 14.2% 13.6% 14.3% 16.1% 15.6%

毛利润 3.28 4.54 7.29 6.54 10.28 9.18

销售费用 -0.06 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03

管理费用 -0.74 -0.87 -0.87 -0.90 -0.94 -0.99

研发费用 -0.33 -0.39 -0.48 -0.50 -0.53 -0.56

财务费用 0.06 0.44 0.63 0.92 1.01 1.02

资产减值损失 -0.34 -0.03 0.66 -0.16 -0.09 -0.14

信用减值损失 -0.07 -0.23 0.37 -0.24 -0.14 -0.21

其他支出 -0.28 -0.55 -1.21 -0.86 -1.41 -1.15

净利润 1.51 2.87 6.36 4.77 8.16 7.13

净利率 5.0% 9.0% 11.8% 10.4% 12.8% 12.1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测（中性假设，负数代表费用支出，正数代表收益）

综上，在中性假设下，预测 2025-2027 年公司收入 45.7/63.7/58.7 亿元，同比

-15.1%/+39.4%/-7.8%，预测 2025-2027 年毛利率为 14.3%/16.1%/15.6%,预测

2025-2027 年归母净利润为 4.77/8.16/7.13 亿元，同比-25.0%/+71.1%/-12.7%。
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：对应股价 38.03-48.14 元

未来 5 年估值假设条件见下表：

表4：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

营业收入增长率 37.39% 5.33% 68.09% -15.06% 39.35% -7.82% 10.00% 10.00%

营业成本/营业收入 89.21% 85.83% 86.45% 85.69% 83.85% 84.36% 84.36% 84.36%

管理费用/营业收入 2.42% 2.70% 1.61% 1.96% 1.48% 1.68% 1.68% 1.68%

研发费用/营业收入 1.10% 1.21% 0.89% 1.10% 0.83% 0.95% 0.95% 0.95%

销售费用/销售收入 0.18% 0.10% 0.06% 0.07% 0.05% 0.06% 0.06% 0.06%

营业税及附加/营业收入 0.14% 0.08% 0.12% 0.09% 0.08% 0.12% 0.12% 0.12%

所得税税率 15.68% 15.28% 15.38% 15.28% 15.28% 15.28% 15.28% 15.28%

股利分配比率 35.43% 74.37% 33.55% 80.00% 50.00% 70.00% 70.00% 70.00%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测

表5：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.2 T 15.28%

无风险利率 2.04% Ka 12.84%

股票风险溢价 9.00% 有杠杆 Beta 1.20

公司股价（元） 34.41 Ke 12.85%

发行在外股数（百万） 213 E/(D+E) 99.86%

股票市值(E，百万元) 7342 D/(D+E) 0.14%

债务总额(D，百万元) 10 WACC 12.84%

Kd 3.50% 永续增长率（10 年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值，得出公司价值区间为 39.33-45.27 元。

表6：亚翔集成 FCFF 估值表（单位：百万元）

2025E 2026E 2027E 2028E 2029E

EBIT 506.6 873.0 753.2 828.5 911.4

所得税税率 15.28% 15.28% 15.28% 15.28% 15.28%

EBIT*(1-所得税税率) 429.2 739.6 638.1 701.9 772.2

折旧与摊销 6.3 6.6 6.9 7.2 7.7

营运资金的净变动 235.7 164.7 (265.8) (253.0) 75.6

资本性投资 (3.7) (4.4) (5.3) (6.4) (7.7)

FCFF 667.5 906.4 373.8 449.8 847.8

PV(FCFF) 591.5 711.9 260.2 277.4 463.4

核心企业价值 7,231.6

减：净债务 (1,775.2)

股票价值 9,006.8

每股价值 42.21

资料来源: 国信证券经济研究所预测
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敏感性分析：该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

11.8% 12.3% 12.84% 13.3% 13.8%

永续

增长

率变

化

3.0% 48.14 45.86 43.81 41.97 40.30

2.5% 47.03 44.89 42.97 41.24 39.66

2.0% 46.02 44.02 42.21 40.57 39.07

1.5% 45.11 43.23 41.52 39.96 38.53

1.0% 44.29 42.51 40.89 39.40 38.03

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：对应股价 42.08-57.39 元

在半导体洁净室工程环节，主要参与者为深桑达、亚翔集成、柏诚股份、圣晖集

成、江西汉唐（未上市），2023 年 CR5 市占率约为 77.0%，选取已上市的柏诚股

份、圣晖集成、深桑达 A 作为可比公司。

亚翔集成估值水平显著低于同业可比公司，近年来业绩增长并未带动估值提升，

我们认为主要源于市场认为后续海外大型晶圆制造项目落地节奏以及公司未来能

否持续拿到大订单均具有不确定性，所以并未在公司海外大订单连续的假设下给

予公司海外业务相应的估值。而我们认为公司海外业务具有连续性，未来的估值

空间主要来源于海外业务的估值重塑。参考可比公司估值，结合公司发展前景，

我们谨慎给予公司 2026 年 11-15 倍的市盈率估值，对应股价 42.08-57.39 元。

表8：可比公司估值比较（截至 2024 年 7 月 4日）

证券代码 证券名称 收盘价 总市值（亿元） EPS-2025E EPS-2026E PE-2025E PE-2026E

603929.SH 亚翔集成 35.37 75 2.24 3.83 15.8 9.3

601133.SH 柏诚股份 12.76 67 0.45 0.51 28.29 25.29

603163.SH 圣晖集成 28.66 29 1.37 1.59 20.92 18.05

000032.SZ 深桑达 A 20.31 231 0.38 0.50 53.06 40.42

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理（除亚翔集成外盈利预测采用 iFinD 一致预期）

综合绝对估值法与相对估值法，得到公司合理估值区间为 42.08-48.14 元，对应

公司总市值 90-103 亿元，较当前股价有 20%-37%的空间。
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投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

半导体是高技术产业，是各国科技竞赛的主战场，处在大国博弈漩涡之中，由于

全球政治经济环境不确定性加剧，各国政府和半导体厂商更加重视半导体供应链

的安全性。受美国对华芯片技术封锁的影响，中国芯片供给风险抬升，全球半导

体厂商流向东南亚地区以寻求中国的产能替代。而新加坡地处东南亚的中心位置，

政治中立凸显避险价值。并且，新加坡长期对美逆差，在特朗普政府“对等关税”

政策中仅被加征 10%“最低基准关税”，远低于其他东南亚国家，跨国半导体企

业为了规避未来关税政策的不确定性，原本计划在东南亚地区的投资将优先考虑

落地新加坡。

亚翔集成是半导体洁净室系统集成工程专业服务商，与台湾母公司共享客户资源

和工艺技术能力，借助台资半导体厂商海外投资项目积累海外建设经验，持续深

化海外布局。过去三年公司连续斩获联电（UMC）新加坡 12 寸晶圆厂项目、VSMC

新加坡 12 寸晶圆厂项目等重大海外订单，推动公司整体新签订单大幅增长。而站

在当前时点观察，公司承接的项目均有后续扩建计划，全球政治经济不确定性增

强的背景下，新加坡半导体产能扩建需求仍然旺盛，我们认为公司有望在新加坡

市场持续获取重大项目订单。

亚翔集成估值水平显著低于同业可比公司，近年来业绩增长并未带动估值提升，

我们认为主要源于市场认为后续海外大型晶圆制造项目落地节奏以及公司未来能

否持续拿到大订单均具有不确定性，所以并未在公司海外大订单连续的假设下给

予公司海外业务相应的估值。而我们认为公司海外业务具有连续性，未来的估值

空间主要来源于海外业务的估值重塑。

公司近期再度斩获海外大订单，重大项目预计将于未来 2 年集中结转为收入，故

上调公司盈利预测，预测公司 2025-2027 年归属于母公司净利润 4.77/8.16/7.13

亿元（前值 4.78/6.37/7.32 亿元），每股收益 2.24/3.83/3.34 元（前值

2.24/2.98/3.43 元），同比-25.0%/+71.1%/-12.7%。综合绝对估值法与相对估值

法，得到公司合理估值区间为 42.08-48.14 元，对应公司总市值 90-103 亿元，

较当前股价有 20%-37%的空间。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

42.08-48.14 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了主观判断，因此存在估值出现偏差的风险，

具体来说：

可能由于对公司营业收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来自由现金流计算值

偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.04%、风险溢价 9.00%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司永续增长率为 2.0%，不排除公司所处行业在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险；

相对估值方面，我们选取了与公司业务结构相近的公司作为可比公司，但公司自

身业务仍然具有一定的特殊性，可能存在高估公司价值的风险。

盈利预测的风险

 我们预测 2025-2027 年公司新签订单增长+122%/-44%/+53%,存在新签订单增

长不及预期的风险；

 我们预测 2025-2027 年公司毛利率保持在 14.3/16.1/15.6%，存在市场竞争加

剧，毛利率下行的风险；

 我们假设 2024-2026 年公司各项费用维持稳定增长，存在员工工资等成本上升

快于收入增速，导致费用率上行的风险；

 我们假设资产减值损失和信用减值损失与营收规模变化正相关，存在公司回款

不及预期导致减值大幅上升的风险。

宏观经济形势变化的风险

全球和国内经济增长的不确定性可能影响公司下游领域的投资意愿和投资能力。

国际政治与外交形势变化，可能对下游企业扩产能力造成影响。宏观经济环境变

化可能导致人工成本、原材料价格、设备价格波动，增加公司成本控制的难度，

进而影响公司的盈利能力。

下游行业周期导致业绩波动的风险

半导体行业兼具“成长”和“周期”的双重属性，若半导体行业新增产能陆续投

产叠加下游需求增长放缓，则行业可能会进入下行周期。根据我们的估算，全国

半导体洁净室工程当前市场规模约为 250 亿元，市场容量相对较小，半导体行业

周期性波动可能导致工程环节投资额产生较大幅度的波动，进而可能导致公司业

绩大幅波动。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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客户集中度较高的风险

由于半导体行业的资本开支主要集中在头部少数公司，客户集中度高是半导体洁

净室工程行业的普遍现象。公司上市以来前五大客户销售额占比持续高于 50%，

所承接的项目大部分来自于台积电、联电、中芯国际等全球芯片代工龙头及其关

联公司。公司存在不能持续、稳定的开拓新客户和维系老客户新增业务的可能，

从而面临业绩下滑的风险。

行业竞争加剧的风险

公司服务的对象主要集中于电子半导体行业这一细分市场领域，具备较强客户资

源和技术工艺上具有一定的领先优势，但目前公司与其他聚焦高端市场的洁净室

工程服务商在技术、管理、品牌、工艺上尚未拉开明显差距，存在下游需求不足

时企业间竞争加剧，导致公司盈利能力下降的风险。

工程管理与安全生产风险

工程项目实际发生成本受多种因素的影响，若公司预估成本所依据的假设发生不

利变动或者假设不符合实际，可能导致公司报价偏低，产生实际利润率低于预期

的风险。公司所服务的洁净室行业对工程技术要求严格，若出现公司质量管理体

系不完善、分包管理不到位、技术操作不规范等问题，可能导致工程延期交付、

工程成本增加、甚至可能引发安全事故和经济纠纷，对公司声誉造成损害，影响

公司业务开拓，并对公司的经营业绩产生不利影响。

汇率波动风险

公司的主要经营位于中国境内、越南、新加坡，主要业务以人民币、美元、新加

坡元、越南盾结算。但本公司已确认的外币资产和负债及未来的外币交易（外币

资产和负债及外币交易的计价货币主要为美元、新加坡元和越南盾）依然存在汇

率风险，若汇率大幅度波动，可能对公司经营业绩产生较大影响。

中国台湾地区法律法规变化的风险

亚翔工程股份有限公司系中国台湾上市公司，持有亚翔集成 53.99%的股权，为公

司的控股股东。亚翔工程创始人姚祖骧、赵玉华夫妇合计间接控制公司 54.74%的

股权，为公司的实际控制人。2010 年 6 月 29 日，海峡两岸关系协会和财团法人

海峡交流基金会签订《海峡两岸经济合作框架协议》，并于 2010 年 9 月 12 日起

实施。由于两岸经济政治环境的变化具有一定的不确定性，如果中国台湾地区对

中国（除港澳台地区）地区投资方面的法律法规发生变化，对在中国（除港澳台

地区）地区投资范围采取较为严格的限制措施，将会对公司的生产经营产生不利

影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1084 2484 2827 3401 3350 营业收入 3201 5381 4570 6369 5871

应收款项 998 630 536 1095 1331 营业成本 2748 4651 3916 5340 4952

存货净额 25 8 40 55 51 营业税金及附加 3 7 4 5 7

其他流动资产 1212 676 548 764 704 销售费用 3 3 3 3 3

流动资产合计 3323 3841 3993 5357 5478 管理费用 87 87 90 94 99

固定资产 57 52 50 49 48 研发费用 39 48 50 53 56

无形资产及其他 6 5 5 5 5 财务费用 (44) (63) (93) (109) (118)

投资性房地产 157 141 141 141 141 投资收益 2 2 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 (1) 0 0 0

资产总计 3542 4040 4190 5552 5672 其他收入 (64) 56 (90) (75) (90)

短期借款及交易性金融

负债 3 0 10 10 10 营业利润 344 751 561 961 839

应付款项 1627 1579 1716 2487 2443 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 461 608 517 701 652 利润总额 346 750 561 961 839

流动负债合计 2090 2188 2243 3198 3104 所得税费用 53 115 86 147 128

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 6 (2) (2) (2) (2)

其他长期负债 3 2 2 2 2 归属于母公司净利润 287 636 477 816 713

长期负债合计 3 2 2 2 2 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2094 2190 2245 3200 3106 净利润 287 636 477 816 713

少数股东权益 24 21 21 20 19 资产减值准备 1 (0) (0) (0) (0)

股东权益 1425 1829 1924 2332 2546 折旧摊销 8 8 6 7 7

负债和股东权益总计 3542 4040 4190 5552 5672 公允价值变动损失 (2) 1 0 0 0

财务费用 (44) (63) (93) (109) (118)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 217 1034 236 165 (266)

每股收益 1.34 2.98 2.24 3.83 3.34 其它 1 (1) (0) (1) (0)

每股红利 1.00 1.00 1.79 1.91 2.34 经营活动现金流 512 1679 719 987 453

每股净资产 6.68 8.57 9.02 10.93 11.93 资本开支 0 (1) (4) (4) (5)

ROIC 23% 34% 51% 277% 147% 其它投资现金流 11 (38) 0 0 0

ROE 20% 35% 25% 35% 28% 投资活动现金流 11 (39) (4) (4) (5)

毛利率 14% 14% 14% 16% 16% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 11% 14% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 11% 14% 13% 支付股利、利息 (213) (213) (382) (408) (499)

收入增长 5% 68% -15% 39% -8% 其它融资现金流 353 187 10 0 0

净利润增长率 91% 122% -25% 71% -13% 融资活动现金流 (62) (240) (372) (408) (499)

资产负债率 60% 55% 54% 58% 55% 现金净变动 461 1400 343 574 (51)

股息率 2.8% 2.8% 5.1% 5.4% 6.6% 货币资金的期初余额 623 1084 2484 2827 3401

P/E 26.3 11.9 15.82 9.25 10.59 货币资金的期末余额 1084 2484 2827 3401 3350

P/B 5.3 4.1 3.9 3.2 3.0 企业自由现金流 0 1536 667 906 374

EV/EBITDA 29.2 16.4 19.1 12.2 14.0 权益自由现金流 0 1759 756 998 474

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	洁净室工程出海先锋，迎接海外业务重估
	亚翔集成：半导体洁净室工程专业服务商
	图1：亚翔集成发展历程
	图2：公司股权结构示意
	图3：亚翔工程2025年1-5月在手合同类型分布（单位：%）
	图4：亚翔工程集团员工分布（单位；%）
	图5：亚翔工程营业据点

	估值显著低于同业，海外业务有望迎来重估
	图6：亚翔集成与同业可比公司市盈率（TTM）对比
	图7：亚翔集成与同业可比公司EPS（TTM）对比（单位：元）
	图8：亚翔集成当前PE估值处于历史低位
	图9：亚翔集成股价较最低点上涨约300%（单位：元）
	图10：海外大项目贡献公司新签订单主要增量（单位：亿元）
	图11：公司海外收入占比快速提升（单位：亿元）
	图12：公司承建联电新加坡12寸晶圆厂项目
	图13：公司承建VSMC新加坡12寸晶圆厂项目


	新加坡市场需求持续向好，发展空间广阔
	半导体是新加坡的重要支柱产业，政策持续大力支持
	图14：2021年各行业占新加坡投资承诺的份额（单位：%）
	图15：2023年新加坡制造业产业结构（单位：%）
	图16：新加坡整体税率较低（单位：%）
	图17：新加坡电力网络电压等级分布
	图18：新加坡樟宜水回收厂地下管网
	图19：新加坡高等院校入学率接近100%（单位：%）
	图20：新加坡研发支出占GDP比例较高（单位：%）

	新加坡是全球半导体产能迁移浪潮中的避险首选
	图21：东南亚半导体产业供应链示意
	图22：新加坡地处东南亚中心的关键战略位置
	图23：美国对东南亚各国施加的“对等关税”税率（单位：%）
	图24：美国对东南亚各国贸易差额（单位：亿美元）
	表1：部分布局在新加坡的半导体公司梳理


	在手订单充足保障未来增长，海外收入提升驱动盈利能力增强
	图25：公司国内与海外新签订单金额（单位：亿元人民币）
	图26：公司年末在手订单金额（单位：亿元人民币）
	表2：亚翔集成新签合同额预测（单位：亿元）
	图27：公司在手订单充足保障收入快速增长（单位：亿元）
	图28：三种情景下对公司营业收入的预测（单位：亿元）
	图29：公司分地区毛利率变化（单位：%）
	图30：新加坡收入占比上升预计将推升整体毛利率（单位：%）
	图31：公司历史分红及归母净利润（单位：亿元）
	图32：公司股利支付率和股息率（单位：%）
	图33：公司各项费用及支出变动（单位：亿元）
	图34：公司净利润、净利率及预测（单位：亿元，%）

	表3：未来3年盈利预测表（单位：亿元）
	绝对估值：对应股价38.03-48.14元
	表4：公司盈利预测假设条件（%）
	表5：资本成本假设
	表6：亚翔集成FCFF估值表（单位：百万元）
	表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

	相对估值：对应股价42.08-57.39元
	表8：可比公司估值比较（截至2024年7月4日）

	投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

	风险提示
	估值的风险
	盈利预测的风险
	宏观经济形势变化的风险
	下游行业周期导致业绩波动的风险
	客户集中度较高的风险
	行业竞争加剧的风险
	工程管理与安全生产风险
	汇率波动风险
	中国台湾地区法律法规变化的风险

	附表：财务预测与估值

