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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 38.06 元

总市值/流通市值 8120/8120 百万元

52周最高价/最低价 38.98/19.98 元

近 3 个月日均成交额 100.85 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）-迎接海外业务重估》 ——2025-07-13

《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

业绩短期承压，后续增长动能明确。受重大项目确认节奏波动的影响，公司

2025H1实现营业收入16.8亿元，同比-41%，实现归母净利润1.61亿元，同

比-32%。其中Q2实现营收8.5亿元，同比-52%，净利润0.79亿元，同比-34%。

收入与利润短期承压主要系上年同期联电新加坡项目集中施工，而本期新项

目尚处准备阶段所致。

联电新加坡项目收入确认完毕，VSMC项目有序衔接。2025H1公司新加坡市

场收入9.87亿元，同比-18.1%，收入占比58%。推算联电项目剩余收入已经

于上半年确认完毕，新加坡VSMC项目开始初步贡献收入。受国内市场需求

疲软影响，国内市场收入6.56亿元，同比-60.4%。

盈利能力持续优化，汇兑损失产生短期扰动。2025H1 公司毛利率提升至

16.9%，同比提升5.9pct，净利率9.56%，同比提升1.2pct。2025H1财务费

用为0.21亿元，较去年同期增加0.48亿元，对利润产生较大扰动。财务费

用的大幅上升主要源于新加坡分公司持有的美元定期存款，因美元对新币汇

率波动导致汇兑损失增加。

预收款保障未来收入确定性，拟派发中期分红。公司2025H1经营性现金流

净流入8.8亿元，收现比达到145%，主因公司收到较多预收款，在手合同负

债余额达11.0亿元，显著高于2023年联电新加坡项目启动初期水平。由于

重大项目收入确认前已提前锁定大量预收款，回款安全垫充足，后续收入加

速兑现亦具备较强确定性。公司拟派发中期分红，分红总额2.13亿元，股

利支付率133%。充沛现金流与低资本开支支撑高分红持续性，当前年化股息

率约5.5%。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。全球半导体产业受地缘

政治因素影响，供应链加速向东南亚转移，新加坡凭借政治中立及关税优势

成为半导体企业避险首选。亚翔集成作为半导体洁净室工程龙头，依托母公

司资源接连斩获新加坡重大半导体厂务订单。当前新加坡半导体产能建设需

求旺盛，公司有望持续获取海外重大项目订单，而当前市场低估其海外业务

持续性，未来估值修复空间可观。预测公司2025-2027年归属于母公司净利

润 4.77/8.16/7.13 亿 元 ， 每 股 收 益 2.24/3.83/3.34 元 ， 同 比

-25.0%/+71.1%/-12.7%。

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
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业绩短期承压，后续增长动能明确。2025H1 公司实现营业收入 16.8 亿元，同比

-41.0%，实现归母净利润 1.61 亿元，同比-32.2%。2025Q2 实现营业收入 8.5 亿

元，同比-52%，环比一季度+2%，实现归母净利润 0.79 亿元，同比-34%，环比一

季度-4%。由于公司上年同期联电新加坡项目密集施工，而本期新中标重大项目处

于前置准备期，尚未进入工程实体安装阶段，导致收入和利润短期内同比下滑。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元，%） 图2：公司归母净利及增速（单位：亿元，%）

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

联电新加坡项目收入确认完毕，VSMC 项目有序衔接。2025H1 公司新加坡市场收

入 9.87 亿元，同比-18.1%，占比 58%。2024 年末公司在建联电新加坡项目剩余工

程量约 7.92 亿元，这部分收入已于 2025H1 确认完毕，剩余 1.84 亿元收入可能来

源于 VSMC 项目初期工程收入。受国内市场需求疲软影响，公司 2025H1 国内收入

下滑较多，实现收入 6.56 亿元，同比-60.4%。

图3：公司新加坡市场收入及占比（单位：亿元，%） 图4：公司分区域市场收入结构（单位：亿元）

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

整体盈利能力显著提升，汇兑损失产生短期扰动。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，持续拉动公司毛利率上升。2025H1 公司整体毛利率为 16.9%，同比显

著提升 5.9 个百分点，2025H1 净利率为 9.56%，同比提升 1.2 个百分点。2025 年

上半年，公司四项期间费用合计 0.85 亿元，同比增加 0.46 亿元，其中财务费用

为 0.21 亿元，较去年同期增加 0.48 亿元。财务费用的大幅上升主要源于新加坡

分公司持有的美元定期存款，因美元对新币汇率波动导致汇兑损失增加。
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图5：公司毛利率变化（单位：%） 图6：公司毛利率与净利率变化（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

图7：公司上半年各项费用率变化（单位：%） 图8：公司汇兑损益与新币汇率关系（单位：亿元，新加坡元）

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

预收款先行，后续业绩加速兑现确定性强。公司 2025H1 经营性现金流净流入 8.8

亿元，与归母净利润的比值达到 545%，收现比达到 145%。公司重大项目启动初期

收到较多预收款，2025 年 6 月末公司账面合同负债 11.0 亿元，显著高于 2023 年

联电新加坡项目启动初期水平。由于重大项目收入确认前已提前锁定大量预收款，

回款安全垫充足，后续收入加速兑现具备较强确定性。

图9：公司经营活动产生的现金流量净额变化（单位：亿元） 图10：公司合同负债余额（单位：亿元）

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
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注重股东回报，派发中期分红。2025 年 6 月末公司未分配利润为 11.5 亿元，7

月 25 日公司发布中期分红公告，拟每 10 股派发现金红利 10 元，分红总额 2.13

亿元，与 2024 年全年相当。对应 2025H1 股利支付率达到 133%，合 2025H1 年化

股息率达到 5.5%。公司现金回款充沛，未分配利润较多，资本开支需求少，且长

期以来重视股东回报，预计未来分红将持续维持在较高水平。

图11：公司历史分红及归母净利润（单位：亿元） 图12：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

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。半导体产业受地缘政治因素

影响，供应链加速向东南亚转移，新加坡凭借政治中立及关税优势成为半导体企

业避险首选。亚翔集成作为半导体洁净室工程龙头，依托母公司资源接连斩获新

加坡重大半导体厂务订单。当前新加坡扩建需求旺盛，公司有望持续获取大单，

而当前市场低估其海外业务持续性，未来估值修复空间可观。预测公司 2025-2027

年归属于母公司净利润 4.77/8.16/7.13 亿元，每股收益 2.24/3.83/3.34 元，同

比-25.0%/+71.1%/-12.7%。
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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
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