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⚫ 事件：公司公布 2025 年半年报。 

⚫ 二季度营收与净利润同环比双改善。2025 年上半年，公司实现总营业收入 18.0 亿

元，同增约 24%，实现归母净利润 1.49 亿元，同增约 3%。其中，二季度实现营业

收入 10.2 亿元，同增约 31%，实现归母净利润 0.87 亿元，同增约 5%。我们认

为，二季度营收与净利润同环比双改善，体现业务加速放量趋势。 

⚫ 紧跟服务器、人工智能等重点市场发展，聚焦电感器拳头产品类别。在电感业务领

域，公司具备多品类、多工艺产品的先进供应能力。目前，公司一体电感和绕线组

合电感在浪潮、中兴、联想等国内企业均已量产供货，在摩尔线程、天数等企业也

都批量供货。我们认为，TLVR 电感等定制化新品的技术壁垒及公司突破算力服务

器领域关键客户的进展，将成为未来公司发展的关键驱动。 

⚫ 持续发力车规业务，客户不断拓展。公司在与国内龙头整车厂商稳定合作的基础

上，相继拓展安波福、博世、大陆、联电、法雷奥等国际头部 Tier 1 厂商，众多料

号通过车规认证、逐步实现批量供应。市场关注车规业务起量阶段受毛利水平有所

承压，我们认为随着国内大客户需求产品放量，汽车业务将成关键增量。结合目前

市场与客户端的反馈，预计下半年国内新能源汽车订单会恢复增长态势，公司将积

极与国内头部整车厂商开展汽车电子业务深入合作，扎实做好车规订单交付。 

⚫ 持续投入产能建设，加速全球布局。25 年上半年，公司智慧园二期项目电感产线已

投产，射频产线预计三季度投产；智慧园三期项目已完成基坑支护与桩基础工程施

工，目前主体结构已进场建设。海外产能建设方面，25 年上半年越南工厂目前已完

成第一期投资，主机台已铺设完成，预计下半年可以投入使用，并接受客户现场审

核。通过持续的技术迭代和产能扩张，公司实现在高端电感领域的不断进步，并有

望在 AI、新能源等领域对产品的长期技术革新中进一步突破现有行业地位。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.40、0.48、0.58 元（原 25-26 年预测分别

为 0.47/0.51 元，主要根据市场情况调整了收入和毛利率预测），根据可比公司 26

年 36倍 PE估值水平，对应目标价为 17.28 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 扩产进度不及预期风险、下游需求不及预期风险、资产减值风险。 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,017 3,150 3,756 4,306 4,974 

  同比增长(%) -4.3% 4.4% 19.2% 14.6% 15.5% 

营业利润(百万元) 311 375 371 494 601 

  同比增长(%) 23.2% 20.7% -0.9% 33.1% 21.6% 

归属母公司净利润(百万元) 270 333 347 422 513 

  同比增长(%) 35.1% 23.5% 4.2% 21.6% 21.5% 

每股收益（元） 0.31 0.38 0.40 0.48 0.58 

毛利率(%) 19.4% 20.5% 18.2% 19.5% 20.1% 

净利率(%) 8.9% 10.6% 9.3% 9.8% 10.3% 

净资产收益率(%) 6.6% 7.7% 7.5% 8.6% 9.8% 

市盈率 42.3 34.3 32.9 27.1 22.3 

市净率 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.40、0.48、0.58 元（原 25-26 年预测分别为 0.47/0.51

元），主要根据 25年半年报和近期市场情况，调整了收入和毛利率预测。根据可比公司 26年 36

倍 PE 估值水平，对应目标价为 17.28 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/8/29 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

顺络电子 002138 32.58  1.03  1.33  1.65  2.03  31.57  24.46  19.73  16.02  

法拉电子 600563 122.79  4.62  5.95  7.25  8.85  26.59  20.65  16.94  13.88  

卓胜微 300782 82.79  0.75  0.57  1.35  2.08  110.21  146.19  61.25  39.89  

臻镭科技 688270 80.25  0.08  0.65  1.08  1.57  962.23  123.37  74.09  50.98  

国瓷材料 300285 22.90  0.61  0.74  0.89  1.07  37.75  30.79  25.66  21.48  

  最大值  

  

962.23  146.19  74.09  50.98  

  最小值 26.59  20.65  16.94  13.88  

  平均数 233.67  69.09  39.53  28.45  

  
调整后平

均 
59.84  59.54  35.55  25.80  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

扩产进度不及预期风险、下游需求不及预期风险、资产减值风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 505 327 422 627 858  营业收入 3,017 3,150 3,756 4,306 4,974 

应收票据、账款及款项融资 1,076 1,312 1,427 1,635 1,889  营业成本 2,431 2,503 3,070 3,467 3,977 

预付账款 18 18 22 26 30  销售费用 50 41 34 37 43 

存货 409 473 614 763 994  管理费用 85 99 96 107 122 

其他 755 1,062 1,023 1,026 1,030  研发费用 143 151 168 184 208 

流动资产合计 2,762 3,193 3,508 4,077 4,801  财务费用 (26) (43) (4) (10) (15) 

长期股权投资 35 0 38 40 42  资产、信用减值损失 63 70 71 60 72 

固定资产 1,816 1,943 2,063 2,099 2,088  公允价值变动收益 (1) 9 0 0 0 

在建工程 211 412 306 253 227  投资净收益 10 5 10 5 5 

无形资产 89 85 76 68 59  其他 30 31 41 29 28 

其他 1,065 1,161 1,160 1,171 1,188  营业利润 311 375 371 494 601 

非流动资产合计 3,215 3,601 3,643 3,631 3,603  营业外收入 1 1 36 1 1 

资产总计 5,977 6,794 7,150 7,709 8,404  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 66 270 50 50 50  利润总额 311 375 406 494 601 

应付票据及应付账款 1,099 1,428 1,752 1,978 2,269  所得税 30 35 49 59 72 

其他 277 241 224 225 227  净利润 281 341 358 435 529 

流动负债合计 1,442 1,939 2,026 2,253 2,546  少数股东损益 11 7 10 13 16 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 270 333 347 422 513 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.31 0.38 0.40 0.48 0.58 

其他 235 255 255 255 255        

非流动负债合计 235 255 255 255 255  主要财务比率      

负债合计 1,677 2,194 2,280 2,508 2,800   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 119 126 137 149 165  成长能力      

实收资本（或股本） 867 867 879 879 879  营业收入 -4.3% 4.4% 19.2% 14.6% 15.5% 

资本公积 2,547 2,599 2,587 2,587 2,587  营业利润 23.2% 20.7% -0.9% 33.1% 21.6% 

留存收益 767 1,019 1,267 1,586 1,973  归属于母公司净利润 35.1% 23.5% 4.2% 21.6% 21.5% 

其他 -0 -11 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,300 4,601 4,870 5,201 5,604  毛利率 19.4% 20.5% 18.2% 19.5% 20.1% 

负债和股东权益总计 5,977 6,794 7,150 7,709 8,404  净利率 8.9% 10.6% 9.3% 9.8% 10.3% 

       ROE 6.6% 7.7% 7.5% 8.6% 9.8% 

现金流量表       ROIC 6.0% 6.5% 6.6% 8.4% 9.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 281 341 358 435 529  资产负债率 28.1% 32.3% 31.9% 32.5% 33.3% 

折旧摊销 238 243 217 230 247  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 -26 -43 -4 -10 -15  流动比率 1.92 1.65 1.73 1.81 1.89 

投资损失 -10 -5 -10 -5 -5  速动比率 1.56 1.34 1.33 1.36 1.38 

营运资金变动 -369 19 11 -196 -273  营运能力      

其它 326 -119 66 43 55  应收账款周转率 3.4 3.1 3.2 3.3 3.3 

经营活动现金流 440 435 638 496 538  存货周转率 4.6 4.5 4.4 3.8 3.5 

资本支出 -157 -537 -200 -200 -200  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

长期投资 -1 35 -38 -2 -2  每股指标（元）      

其他 -249 -170 10 5 5  每股收益 0.31 0.38 0.40 0.48 0.58 

投资活动现金流 -407 -673 -228 -197 -197  每股经营现金流 0.51 0.50 0.73 0.56 0.61 

债权融资 -34 -8 0 0 0  每股净资产 4.76 5.09 5.38 5.75 6.19 

股权融资 50 52 0 0 0  估值比率      

其他 -67 1 -315 -94 -111  市盈率 42.3 34.3 32.9 27.1 22.3 

筹资活动现金流 -51 45 -315 -94 -111  市净率 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1 

汇率变动影响 2 6 0 0 0  EV/EBITDA 20.8 18.9 18.6 15.3 13.1 

现金净增加额 -17 -187 94 206 230  EV/EBIT 38.3 32.8 29.6 22.5 18.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

麦捷科技中报点评 —— 持续投入产能建设，发力车规、服务器业务 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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