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主要数据  
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公司网址 www.chinasc.com.cn 

大股东/持股 余仲/7.64% 

实际控制人 余仲,左国军,梁美珍 

总股本(百万股) 348 

流通 A股(百万股) 287 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 343 

流通 A股市值(亿元) 284 

每股净资产(元) 35.97 

资产负债率(%) 57.4 
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事项： 
公司发布 2025年半年报，上半年实现营收 83.72亿元，同比增长 26.41%，归

母净利润 18.30亿元，同比增长 49.26%，扣非后净利润 16.80亿元，同比增长

42.41%。 

 

平安观点： 
 海外业务快速成长推动公司业绩高增。上半年，公司收入规模同比增长

26.41%，表明存量订单确收节奏较好，尽管综合毛利率同比下降 1.97个

百分点至 29.65%，公司费用管控效果突出，同时资产减值损失同比明显

减少，公司净利率水平同比提升。上半年，海外业务实现收入 20.14亿元，

同比增长 363%，毛利率 35.4%，高于国内业务毛利率水平，是公司收入

和业绩增长的主要驱动因素。截至上半年，公司存货规模 93.07亿元，较

年初减少 47亿元，延续了从 2024Q2以来处于逐季快速下降的趋势。 

 钙钛矿设备实现订单突破。上半年，公司自建的钙钛矿中试线凭借领先的

技术在 SNECPV+ 2025第十八届国际太阳能光伏与智慧能源展览会上获

得“兆瓦级翡翠奖”。公司的 PVD、RPD设备陆续中标头部企业钙钛矿项

目订单；推出工业级压电喷墨打印钙钛矿薄膜技术，重新定义钙钛矿薄膜

制备工艺标准，助力客户实现降本增效，加速推动钙钛矿/晶硅叠层电池的

商业化进程。 

 半导体业务取得积极进展。公司利用自身在光伏行业丰富的技术积累和人

才储备，同时引进优秀的国内外技术团队，探索在半导体领域中创新性的

应用，实现产业结构的优化。子公司创微微电子实现湿法设备全流程自主

化开发，产品覆盖 6-12 英寸晶圆制造、第三代半导体（SiC/GaN）及先

进封装等，可实现晶圆清洗、刻蚀、去胶。在 SEMICON China 2025 展

会上，创微微电子公司推出的 12英寸无篮槽式湿法设备，可适配 45-90nm

以下制程需求，软件全部自主开发，关键零部件国产化率超过 95%。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,733 18,887 15,635 9,617 8,933 

YOY(%) 45.4 116.3 -17.2 -38.5 -7.1 

净利润(百万元) 1,634 2,764 2,814 1,599 1,661 

YOY(%) 56.0 69.2 1.8 -43.2 3.9 

毛利率(%) 28.9 26.5 29.0 27.5 27.5 

净利率(%) 18.7 14.6 18.0 16.6 18.6 

ROE(%) 18.7 24.9 20.9 10.8 10.2 

EPS(摊薄/元) 4.70 7.95 8.09 4.60 4.78 

P/E(倍) 21.0 12.4 12.2 21.5 20.7 

P/B(倍) 3.9 3.1 2.5 2.3 2.1  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议。考虑海外以及公司新兴业务发展形势，调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 28.14、15.99、

16.61亿元（原预测原值为 21.28、14.59、14.13亿元），动态 PE分别为 12.2、21.5、20.7倍。公司是光伏设备平台型企业，

半导体和钙钛矿等新兴业务成长潜力突出，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示。（1）国内外光伏需求不及预期。（2）行业竞争加剧和盈利水平不及预期。（3）公司半导体和钙钛矿等新兴业务发

展不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30881 29438 23646 24056 

现金 4069 5217 6211 7419 

应收票据及应收账款 5919 4900 3014 2799 

其他应收款 29 24 15 14 

预付账款 57 47 29 27 

存货 14007 11194 7031 6530 

其他流动资产 6801 8057 7347 7266 

非流动资产 2749 2950 2977 3140 

长期投资 85 94 102 111 

固定资产 1022 1125 1306 1362 

无形资产 217 206 195 184 

其他非流动资产 1425 1525 1373 1483 

资产总计 33630 32389 26623 27196 

流动负债 22407 18776 11667 10836 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 7800 6233 3915 3636 

其他流动负债 14607 12543 7752 7200 

非流动负债 134 130 113 104 

长期借款 75 71 54 44 

其他非流动负债 59 59 59 59 

负债合计 22541 18906 11780 10940 

少数股东权益 2 6 8 10 

股本 348 348 348 348 

资本公积 3704 3704 3704 3704 

留存收益 7035 9425 10784 12194 

归属母公司股东权益 11087 13477 14835 16246 

负债和股东权益 33630 32389 26623 27196  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2917 1881 1436 1829 

净利润 2766 2817 1601 1663 

折旧摊销 102 223 297 360 

财务费用 -138 -91 -112 -135 

投资损失 -104 -51 -51 -51 

营运资金变动 -1015 -1041 -322 -32 

其他经营现金流 1306 23 23 23 

投资活动现金流 -3303 -396 -296 -496 

资本支出 341 415 315 515 

长期投资 -3149 0 0 0 

其他投资现金流 -495 -811 -611 -1011 

筹资活动现金流 -519 -337 -146 -125 

短期借款 -51 -0 0 0 

长期借款 -195 -4 -17 -9 

其他筹资现金流 -273 -333 -128 -115 

现金净增加额 -865 1148 994 1208  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 18887 15635 9617 8933 

营业成本 13891 11101 6973 6476 

税金及附加 82 68 48 45 

营业费用 167 156 135 125 

管理费用 216 203 183 170 

研发费用 649 625 519 482 

财务费用 -138 -91 -112 -135 

资产减值损失 -765 -344 -173 -89 

信用减值损失 -664 -391 -269 -179 

其他收益 437 332 332 332 

公允价值变动收益 67 20 20 20 

投资净收益 104 51 51 51 

资产处置收益 -3 -1 -1 -1 

营业利润 3197 3240 1833 1904 

营业外收入 9 23 23 23 

营业外支出 5 3 3 3 

利润总额 3201 3260 1853 1925 

所得税 435 443 252 261 

净利润 2766 2817 1601 1663 

少数股东损益 3 4 2 2 

归属母公司净利润 2764 2814 1599 1661 

EBITDA 3164 3392 2038 2150 

EPS（元） 7.95 8.09 4.60 4.78  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 116.3 -17.2 -38.5 -7.1 

营业利润(%) 73.6 1.3 -43.4 3.9 

归属于母公司净利润(%) 69.2 1.8 (43.2) 3.9 

获利能力     

毛利率(%) 26.5 29.0 27.5 27.5 

净利率(%) 14.6 18.0 16.6 18.6 

ROE(%) 24.9 20.9 10.8 10.2 

ROIC(%) 103.6 121.8 46.9 52.4 

偿债能力     

资产负债率(%) 67.0 58.4 44.2 40.2 

净负债比率(%) -36.0 -38.2 -41.5 -45.4 

流动比率 1.4 1.6 2.0 2.2 

速动比率 0.7 0.9 1.3 1.5 

营运能力     

总资产周转率 0.6 0.5 0.4 0.3 

应收账款周转率 3.8 3.8 3.8 3.8 

应付账款周转率 1.79 1.79 1.79 1.79 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 7.95 8.09 4.60 4.78 

每股经营现金流(最新摊薄) 8.39 5.41 4.13 5.26 

每股净资产(最新摊薄) 31.88 38.76 42.66 46.72 

估值比率     

P/E 12.4 12.2 21.5 20.7 

P/B 3.1 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 4.1 7.1 11.0 9.8  
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