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市场数据  
收盘价(元) 34.68 

一年最低/最高价 14.06/43.00 

市净率(倍) 4.68 

流通A股市值(百万元) 1,497.08 

总市值(百万元) 2,846.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.41 

资产负债率(%,LF) 21.89 

总股本(百万股) 82.08 

流通 A 股(百万股) 43.17  
 

相关研究  
《卓兆点胶(873726)：智能点胶设备

受益智能穿戴行业，并购优质公司拓

宽科技赛道》 

2025-07-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 262.57 125.12 340.00 385.00 436.15 

同比 (23.86) (52.35) 171.74 13.24 13.29 

归母净利润（百万元） 63.93 (20.75) 54.33 63.21 82.57 

同比 (27.73) (132.46) 361.82 16.34 30.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 (0.25) 0.66 0.77 1.01 

P/E（现价&最新摊薄） 41.34 (127.36) 48.64 41.81 32.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年半年报，报告期内实现营收 1.56 亿元，较去年同

期增长 207.46%，实现归母净利润 2678.27 万元，较去年同期增长 322.66%。

毛利率较去年同期上升 6.65pct 至 59.97%。 

投资要点 

◼ 消费电子业务稳健增长，新兴板块快速放量：报告期内公司实现营收
1.56 亿元，同比增长 207.46%。主要原因系本期公司积极跟进存量项目
验收，本期开拓的市场订单中阀体及配件较多，以及合并并购项目标的
广东浦森的营业收入所致。归母净利润2678.27万元，同比增长322.66%，
主要系报告期内，终端应用领域需求回暖，加之部分新领域开拓初见成
效、进一步控费提效等多方面原因所致。点胶设备本期营收 4408.78 万
元，同比增长 258.94%，毛利率大幅回暖至 56.16%；点胶阀及配件本期
营收 1.05 亿元，同比增长 192.27%，毛利率为 59.85%；视觉检测业务
通过“其他业务收入”反映，收入为 330.35 万元，毛利率高达 87.66%，
展现高附加值业务的发展潜力。 

◼ 点胶设备市场广阔，半导体封装需求强劲：智能点胶设备行业因胶粘剂
和点胶技术的广泛应用而快速发展。Statista 统计数据显示，全球胶粘剂
市场规模预计到 2027 年将达 647.1 亿美元。据国际半导体产业协会及
相关资料，预计到 2028 年全球点胶机行业市场规模将达 106.8 亿美元。
智能点胶技术凭借其卓越的精度控制与稳定的操作性能，在半导体制造
的核心环节，比如晶圆制造、芯片封装、晶圆级封装等方面，占据了不
可替代的重要地位。在半导体制造工艺持续迈向精细化的大背景下，点
胶技术也在不断推陈出新，非接触式喷射点胶技术，凭借其高速、高精
度以及极小的胶滴尺寸，极大地满足了先进封装技术的严苛要求。 

◼ 切入算力新赛道，紧跟时代脚步：报告期内，公司利用自身在半导体封
装、光伏组件高粘度密封、新能源汽车电子等领域的技术储备积极开拓
相关应用市场，并已在消费电子领域实现部分突破。在视觉检测领域及
Meta AI 眼镜领域，均已获得千万级量产订单，量产交付进展顺利。同
时，公司正积极拓展其他新业务赛道，目前已成功进入宁德时代供应商
体系，并取得三星电子的 VenderCode，为后续合作奠定了坚实基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前预测，预计卓兆点胶 2025-2027 年
营收达到 3.40/3.85/4.36 亿元，同比增速分别为 171.74%/13.24%/13.29%；
预计归母净利润分别为 0.54/0.63/0.83 亿元，按 2025 年 8 月 11 日收盘
价，对应 2025-2027 年 PE 分别为 48.64/41.81/32.01 倍。公司作为行业
内增速快、创新力强的优质企业，市值尚较低。基于此，我们维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：对苹果产业链依赖风险、客户集中度较高的风险、毛利率下
滑风险、公司业绩波动风险、存货金额较大风险、收购风险  
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卓兆点胶三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 480 544 628 733  营业总收入 125 340 385 436 

货币资金及交易性金融资产 233 296 352 425  营业成本(含金融类) 58 162 183 207 

经营性应收款项 85 144 163 185  税金及附加 2 4 5 5 

存货 88 67 76 86  销售费用 45 41 46 52 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 25 49 56 52 

其他流动资产 74 36 37 37  研发费用 29 37 42 48 

非流动资产 172 178 168 158  财务费用 (2) (4) (6) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 10 12 13 

固定资产及使用权资产 135 168 156 145  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 5 7 9 11  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 (23) 60 70 92 

其他非流动资产 32 2 2 2  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 652 722 796 891  利润总额 (23) 60 70 92 

流动负债 81 88 99 112  减:所得税 (2) 6 7 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 3 3 3  净利润 (21) 54 63 83 

经营性应付款项 53 45 51 58  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 20 17 19 22  归属母公司净利润 (21) 54 63 83 

其他流动负债 8 23 26 29       

非流动负债 2 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.25) 0.66 0.77 1.01 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (29) 57 64 84 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (16) 74 81 101 

其他非流动负债 2 4 4 4       

负债合计 83 92 103 116  毛利率(%) 53.25 52.38 52.42 52.46 

归属母公司股东权益 569 630 693 775  归母净利率(%) (16.58) 15.98 16.42 18.93 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 570 630 693 775  收入增长率(%) (52.35) 171.74 13.24 13.29 

负债和股东权益 652 722 796 891  归母净利润增长率(%) (132.46) 361.82 16.34 30.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 35 77 62 80  每股净资产(元) 6.94 7.67 8.44 9.45 

投资活动现金流 (4) (23) (7) (7)  最新发行在外股份（百万股） 82 82 82 82 

筹资活动现金流 (56) 9 0 0  ROIC(%) (4.46) 8.50 8.73 10.25 

现金净增加额 (25) 63 56 73  ROE-摊薄(%) (3.64) 8.63 9.12 10.65 

折旧和摊销 12 17 17 17  资产负债率(%) 12.69 12.78 12.98 13.01 

资本开支 (25) (52) (7) (7)  P/E（现价&最新股本摊薄） (127.36) 48.64 41.81 32.01 

营运资本变动 50 3 (17) (20)  P/B（现价） 4.64 4.20 3.81 3.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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