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富创精密（688409.SH）2025 年半年报点评     

经营能力逐季改善，高端产品持续推进 
 

 2025 年 08 月 31 日 

➢ 事件：8 月 28 日，富创精密发布 2025 年半年度报告。公司 25H1 实现收

入 17.24 亿元，同比增长 14.44%；实现归母净利润 0.12 亿元，同比下滑 89.92%；

实现扣非归母净利润-0.02 亿元，同比转亏。 

其中，公司 2Q25 单季度实现收入 9.62 亿元，同比增长 19.51%，环比增长

26.24%；归母净利润 0.34 亿元，同比减少 43.89%，环比扭亏为盈。 

➢ 经营能力、盈利能力明显改善。受益于国内外半导体市场需求增长，公司上

半年营业收入实现较快增长。上半年公司经营活动产生的现金流量净额为 1.49

亿元，上年同期为-1 亿元，实现了经营性现金流净额的转正，主要原因系公司持

续优化管理经营性现金流，客户回款情况较好。单季度看，公司 Q2 经营能力改

善明显，盈利能力或迎来拐点。公司 Q2 毛利率为 28.41%，同比增长 1.34pct，

环比增长 4.26pct；净利率为 3.90%，同比下滑 2.73pct，环比增长 8.34pct。 

➢ 匀气盘等高端产品推进成效明显。上半年，公司研发费用为 1.21 亿元，同

比增长 17.48%。公司持续推进技术升级与产品迭代，强化研发能力并深化市场

拓展。2025 年上半年，公司部分大客户匀气盘订单同比增速分别达 74%和

236%，彰显高端产品在大客户中的渗透成效。除此外，公司金属加热盘研发成

功突破海外技术壁垒，实现多型号量产，并成为国内主流客户主要供应商，彰显

公司在高端零部件领域持续强化的技术自主能力与产品竞争力。 

➢ 气体传输系统实现自主可控。气体传输系统核心技术长期被海外垄断，国产

化率低。上半年，公司联合战略投资人共同收购国际品牌 Compart 股权，

Compart 拥有 35 年行业经验，覆盖从上游原材料、中游零部件到下游控制系统

的全产业链技术能力，客户包括全球半导体设备龙头厂商。通过收购 Compart，

公司实现关键产品的自主可控，增强了公司在气体传输领域的垂直整合能力和全

球竞争力。2025 年上半年，公司气体传输系统业务发展符合预期，订单同比增

长 53%，营收同比增长 21%。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年归母净利润为 3.22/5.08/6.80 亿元，对

应 PE 为 66/42/31 倍，考虑公司是国内零部件龙头企业，后续业绩增长具备持

续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：零部件研发不及风险；技术人员变动的风险；竞争格局恶化的风

险。 

 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,040 4,143 5,509 6,979 

增长率（%） 47.1 36.3 33.0 26.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 203 322 508 680 

增长率（%） 20.1 59.0 57.6 33.9 

每股收益（元） 0.66 1.05 1.66 2.22 

PE 105 66 42 31 

PB 4.6 4.5 4.3 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,040 4,143 5,509 6,979   成长能力（%）     

营业成本 2,255 2,957 3,865 4,876   营业收入增长率 47.14 36.31 32.97 26.68 

营业税金及附加 24 21 28 35   EBIT 增长率 66.90 115.48 48.22 29.68 

销售费用 61 83 110 140   净利润增长率 20.13 58.96 57.58 33.93 

管理费用 342 497 661 837   盈利能力（%）     

研发费用 221 290 386 489   毛利率 25.80 28.63 29.84 30.13 

EBIT 212 457 677 878   净利润率 6.67 7.78 9.21 9.74 

财务费用 15 73 87 99   总资产收益率 ROA 2.43 3.57 5.12 6.17 

资产减值损失 -77 -34 -38 -39   净资产收益率 ROE 4.42 6.87 10.15 12.64 

投资收益 7 21 28 35   偿债能力     

营业利润 205 370 580 775   流动比率 2.17 2.11 2.14 2.11 

营业外收支 -13 -6 -6 -6   速动比率 1.49 1.35 1.34 1.34 

利润总额 192 364 574 769   现金比率 0.74 0.61 0.56 0.54 

所得税 27 55 86 115   资产负债率（%） 43.77 46.93 48.73 50.74 

净利润 165 310 488 654   经营效率     

归属于母公司净利润 203 322 508 680   应收账款周转天数 116.85 105.84 89.54 87.68 

EBITDA 508 765 1,009 1,232   存货周转天数 144.12 127.68 124.02 117.67 

       总资产周转率 0.38 0.48 0.58 0.67 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E   每股指标（元）     

货币资金 1,275 1,182 1,248 1,448   每股收益 0.66 1.05 1.66 2.22 

应收账款及票据 1,262 1,425 1,729 2,132   每股净资产 14.98 15.31 16.33 17.56 

预付款项 19 38 50 63   每股经营现金流 -0.17 1.42 1.93 2.82 

存货 900 1,198 1,466 1,722   每股股利 0.35 0.63 0.99 1.33 

其他流动资产 274 286 297 308   估值分析     

流动资产合计 3,730 4,128 4,790 5,674   PE 105 66 42 31 

长期股权投资 112 112 112 112   PB 4.6 4.5 4.3 4.0 

固定资产 3,294 3,627 3,916 4,175   EV/EBITDA 44.82 29.74 22.55 18.48 

无形资产 154 174 194 214   股息收益率（%） 0.50 0.91 1.43 1.92 

非流动资产合计 4,627 4,889 5,119 5,349        

资产合计 8,357 9,018 9,909 11,023             

短期借款 225 225 225 225   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,111 1,314 1,557 1,964   净利润 165 310 488 654 

其他流动负债 379 414 458 506   折旧和摊销 296 309 333 354 

流动负债合计 1,715 1,953 2,240 2,695   营运资金变动 -585 -313 -377 -307 

长期借款 1,478 1,778 2,078 2,378   经营活动现金流 -52 434 591 863 

其他长期负债 464 500 510 520   资本开支 -1,064 -522 -545 -566 

非流动负债合计 1,942 2,278 2,588 2,898   投资 460 0 0 0 

负债合计 3,658 4,232 4,828 5,593   投资活动现金流 -598 -527 -518 -531 

股本 308 306 306 306   股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 111 98 79 53   债务募资 718 300 300 300 

股东权益合计 4,699 4,786 5,081 5,430   筹资活动现金流 346 0 -7 -133 

负债和股东权益合计 8,357 9,018 9,909 11,023   现金净流量 -301 -93 66 200 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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