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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.42 元

总市值/流通市值 9163/9156 百万元

52周最高价/最低价 26.79/10.40 元

近 3 个月日均成交额 334.77 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

《聚光科技（300203.SZ）-25Q1 营收小幅增长，业绩减亏降费效

果显现》 ——2025-05-06

《聚光科技（300203.SZ）-国产科学仪器龙头经营拐点显现，设

备更新+国产替代助力发展》 ——2025-03-05

营收小幅下降，业绩由盈转亏。2025H1公司实现收入12.95亿元，同比下滑

8.23%，其中谱育科技收入为4.82亿元，同比下滑5.9%，占公司收入比重为

37%。报告期内公司收入下滑主要是新签合同转化速度慢于预期所致。公司

实现归母净利为-5050万元，同比下降9600万元，与业绩预告中位数基本一

致，符合市场预期。归母净利下滑主要系销售毛利率下架4.11pct至40.33%

所致。谱育科技利润为-4311万元，减亏1228万元。公司销售/研发/管理/

财务费用率分别为 22.05%/10.33%/15.66%/4.69%，较去年同期变化

+2.41/+0.7/+0.19/-1.08pct，对利润影响有限。PPP项目投资收益由24H1

的4457万元下降至2748万元。

分板块来看，仪器、相关软件及耗材业务实现收入 8.96 亿元，同比下滑

7.39%，毛利率44.55%，同比下滑3.77pct；运营服务、检测服务及咨询服

务业务实现收入2.13 亿元，同比下降11.83%，毛利率35.77%，同比下滑

4.03pct；环境设备及工程业务实现收入1.35亿元，同比下滑2.3%，毛利率

18.96%，同比下滑6.82pct。

财政部出台针对存量PPP项目新规，公司回款/减值情况均有望改善。2025

年8月20日，财政部《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和运营的指

导意见》，要求地方政府对已运营项目要按合同依法履约，要按绩效结果及时付

费，不得以拖延竣工验收时间、延迟绩效评价等方式拖欠付费。公司目前在手的

14个PPP项目回款/减值包袱有望减轻。

回购股份提振股东信心。8 月 20日，公司拟使用自有资金1-1.5亿以不超过

29.5元/股的价格回购公司股份在未来适宜时机用于实施股权激励计划或员工

持股计划，此举展现了管理层对公司前景的看好，亦有利于激发员工积极性。

风险提示：市场竞争加剧风险、国产替代支持政策不及预期风险；研发失败风

险；继续计提PPP和商誉减值风险、长期应收款余额较高风险。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计 2025-2027

年归母净利润 2.67/3.44/4.15 亿元（前值为 3.15/4.19/1.45 亿元），同

比增速 29.2%/28.8%/20.6%，当前股价对应 PE=36.4/28.3/23.4x。公司收

入利润的季节性明显，H2 整体贡献超过 60%，H1 业绩下滑对全年业绩的影

响相对有限，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,182 3,614 4,153 4,616 5,114

(+/-%) -7.8% 13.6% 14.9% 11.1% 10.8%

归母净利润(百万元) -323 207 267 344 415

(+/-%) -13.9% -164.1% 29.2% 28.8% 20.6%

每股收益（元） -0.72 0.46 0.60 0.77 0.92

EBIT Margin -9.6% 6.7% 8.0% 9.0% 10.0%

净资产收益率（ROE） -11.1% 6.6% 8.0% 9.5% 10.5%

市盈率（PE） -30.2 47.0 36.4 28.3 23.4

EV/EBITDA -97.0 39.1 38.6 32.2 27.2

市净率（PB） 3.34 3.12 2.90 2.68 2.45

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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营收小幅下降，业绩由盈转亏。2025H1公司实现收入12.95亿元，同比下滑8.23%，

其中谱育科技收入为4.82亿元，同比下滑5.9%，占公司收入比重为37%。报告期内公

司收入下滑主要是新签合同转化速度慢于预期所致。公司实现归母净利为-5050万元，

同比下降9600万元，与业绩预告中位数基本一致，符合市场预期。归母净利下滑主要

系销售毛利率下架4.11pct至40.33%所致。谱育科技利润为-4311万元，减亏1228万

元。公司销售/研发/管理/财务费用率分别为22.05%/10.33%/15.66%/4.69%，较去年

同期变化+2.41/+0.7/+0.19/-1.08pct，对利润影响有限。PPP项目投资收益由24H1

的4457万元下降至2748万元。

图1：聚光科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：聚光科技归母净利润情况（单位：亿元、%）

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

图3：聚光科技销售毛利率、净利率情况 图4：聚光科技期间费用率情况

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

分板块来看，仪器、相关软件及耗材业务实现收入8.96亿元，同比下滑7.39%，毛利

率44.55%，同比下滑3.77pct%；运营服务、检测服务及咨询服务业务实现收入2.13

亿元，同比下降11.83%，毛利率35.77%，同比下滑4.03pct；环境设备及工程业务实

现收入1.35亿元，同比下滑2.3%，毛利率18.96%，同比下滑6.82pct。

财政部出台针对存量PPP项目新规，公司回款/减值情况均有望改善。2025年8月20

日，财政部《关于规范政府和社会资本合作存量项目建设和运营的指导意见》，要求

地方政府对已运营项目要按合同依法履约，要按绩效结果及时付费，不得以拖延竣工

验收时间、延迟绩效评价等方式拖欠付费。公司目前在手的14个PPP项目回款/减值

包袱有望减轻。
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表1：截至 2025H1 公司 14个 PPP 项目的最新情况

中标日期 项目名称 投资总额（万元） 服务年限 项目状态

2016.11 黄山市黄山区浦溪河（城区段）综合治理工程 PPP 项目 78,800 2 年建设 10 年运营 开始付费

2017.8 高青艾李湖生态湿地公园及美丽乡村道路建设 PPP 项目 81,804.53 2 年建设 13 年运营 开始付费

2018.6 池州市贵池区生活污水综合整治 PPP 项目 35,120.58 2 年建设 18 年运营 开始付费

2018.3 东至县农村污水处理 PPP 项目 48,998.17 2 年建设 19 年运营 开始付费

2018.1 石台县城乡污水厂网一体 PPP 项目 30,252.00 2 年建设 23 年运营 开始付费

2018.8 潮州市枫江流域水环境综合整治二期项目 57,339.17 2 年建设 18 年运营 PPP 转政府投资

2017.11 内黄县新区水系及景观带和城市公园绿地建设 PPP 项目 100,354.06 2 年建设 15 年运营 因融资问题暂停

2018.1 金沙县西洛河、岩孔河、偏岩河河道治理项目 125,235 3 年建设 15 年运营 因融资问题暂停

2018.1 淮南市潘集区村镇污水处理 PPP 项目 17,496.51 2 年建设 20 年运营 开始付费

2018.11 饶平县村镇生活污水处理设施 PPP 项目 68,415.12 2 年建设 28 年运营 开始付费

2018.8 宣城市宣州区乡镇污水处理 PPP 项目 32,542.18 1 年建设 29 年运营 开始付费

2018.9 林州市淇淅河国家湿地公园及配套工程 PPP 项目 42,835.91 3 年建设 15 年运营 验收阶段

2017.10 龙潭水库供水工程及库区周边区域生态保护修复工程 PPP 项目 25,701.25 2 年建设 13 年运营 收尾阶段

2018.8 盘县鸡场坪龙湖湿地景区基础设施建设 PPP 项目 183,310.87 2 年建设 15 年运营 中止

总计 928,205

资料来源：公司公告，各 PPP 项目招投标公告，国信证券经济研究所整理

回购股份提振股东信心。8月20日，公司拟使用自有资金1-1.5亿以不超过29.5元/

股的价格回购公司股份在未来适宜时机用于实施股权激励计划或员工持股计划，此举

展现了管理层对公司前景的看好，亦有利于激发员工积极性。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。我们预计 2025-2027 年归

母净利润 2.67/3.44/4.15 亿元（前值为 3.15/4.19/1.45 亿元），同比增速

29.2%/28.8%/20.6%，当前股价对应 PE=36.4/28.3/23.4x。公司收入利润的季节性明

显，H2整体贡献超过60%，H1业绩下滑对全年业绩的影响相对有限，维持“优于大市”

评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

300203.SZ 聚光科技 21.68 97 0.46 0.60 0.77 0.92 47.0 36.4 28.3 23.4 6.87 1.26
优于

大市

可比公司

688600.SH 皖仪科技 24.75 33 0.11 0.46 0.65 0.87 225.0 54.05 37.84 28.42 1.75 0.37 无

002658.SZ 雪迪龙 8.45 54 0.27 0.33 0.37 0.41 31.30 25.89 22.76 20.47 6.43 1.41 无

688337.SH 普源精电 39.43 77 0.49 0.70 0.93 1.20 80.47 56.70 42.53 32.78 3.05 1.43 无

688112.SH 鼎阳科技 39.39 63 0.70 0.98 1.28 1.65 56.27 40.05 30.85 23.89 7.24 1.16 无

688056.SH 莱伯泰科 40.23 27 0.59 0.85 1.19 1.39 68.19 47.61 33.92 28.87 4.70 1.11 无

均值 44.86 33.58 26.89

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取自 Wind 一致预期（股价数据更新至 2025.8.25）
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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 1256 1411 1672 1796 1969 营业收入 3182 3614 4153 4616 5114

应收款项 1149 1055 1213 1348 1494 营业成本 1869 2008 2290 2536 2775

存货净额 1374 1296 1574 1747 1914 营业税金及附加 33 36 42 46 51

其他流动资产 407 333 383 425 471 销售费用 671 602 644 692 767

流动资产合计 4185 4095 4841 5316 5848 管理费用 360 311 367 394 421

固定资产 772 778 821 820 843 研发费用 556 413 478 531 588

无形资产及其他 50 41 40 38 36 财务费用 174 155 127 117 107

投资性房地产 3732 3538 3538 3538 3538 投资收益 80 41 96 112 118

长期股权投资 975 958 958 958 958

资产减值及公允价值变

动 (104) (38) (30) (30) (20)

资产总计 9715 9411 10198 10671 11224 其他收入 (428) (246) (408) (471) (558)

短期借款及交易性金融

负债 1211 1221 1316 1249 1262 营业利润 (377) 258 342 441 533

应付款项 1184 1028 1363 1513 1657 营业外净收支 4 3 3 3 3

其他流动负债 1342 1266 1458 1645 1776 利润总额 (374) 260 345 444 536

流动负债合计 3736 3514 4137 4407 4695 所得税费用 11 34 52 67 80

长期借款及应付债券 2407 2088 1988 1888 1788 少数股东损益 (62) 20 26 33 40

其他长期负债 411 412 414 415 416 归属于母公司净利润 (323) 207 267 344 415

长期负债合计 2818 2500 2401 2302 2203 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6554 6014 6538 6709 6898 净利润 (323) 207 267 344 415

少数股东权益 252 280 304 331 363 资产减值准备 (22) (95) (40) (2) (1)

股东权益 2909 3116 3356 3632 3964 折旧摊销 139 159 89 94 100

负债和股东权益总计 9715 9411 10198 10671 11224 公允价值变动损失 104 38 30 30 20

财务费用 174 155 127 117 107

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 384 113 3 (15) (84)

每股收益 (0.72) 0.46 0.60 0.77 0.92 其它 (73) 100 64 29 33

每股红利 0.39 0.34 0.06 0.15 0.18 经营活动现金流 209 523 413 480 484

每股净资产 6.48 6.94 7.48 8.09 8.83 资本开支 0 (21) (120) (120) (140)

ROIC -7.94% 1.49% 3% 4% 6% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -11.09% 6.64% 8% 9% 10% 投资活动现金流 8 (4) (120) (120) (140)

毛利率 41% 44% 45% 45% 46% 权益性融资 0 10 0 0 0

EBIT Margin -10% 7% 8% 9% 10% 负债净变化 143 (319) (100) (100) (100)

EBITDA Margin -5% 11% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (175) (151) (27) (69) (83)

收入增长 -8% 14% 15% 11% 11% 其它融资现金流 (355) 567 95 (67) 13

净利润增长率 -14% -164% 29% 29% 21% 融资活动现金流 (420) (364) (32) (235) (170)

资产负债率 70% 67% 67% 66% 65% 现金净变动 (203) 155 261 124 173

股息率 1.8% 1.6% 0.3% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 1459 1256 1411 1672 1796

P/E (30.2) 47.0 36.4 28.3 23.4 货币资金的期末余额 1256 1411 1672 1796 1969

P/B 3.3 3.1 2.9 2.7 2.5 企业自由现金流 0 463 255 313 311

EV/EBITDA (97.0) 39.1 38.6 32.2 27.2 权益自由现金流 0 711 142 47 133

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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