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神工股份（688233.SH） 

25H1 营收利润同比高增，硅零部件打开增量空间 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 135 303 501 755 1,070 

增长率 yoy（%） -75.0 124.2 65.6 50.5 41.8 

归母净利润（百万元） -69 41 118 205 316 

增长率 yoy（%） -143.7 159.5 186.2 73.9 54.2 

ROE（%） -3.9 2.5 6.2 10.0 13.5 

EPS 最新摊薄（元） -0.41 0.24 0.69 1.20 1.86 

P/E（倍） -79.6 133.8 46.7 26.9 17.4 

P/B（倍） 3.1 3.1 2.9 2.6 2.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年，公司实现营收 2.09 亿元，

同比增长 66.53%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比增长 925.55%；实现扣

非净利润 0.48 亿元，同比增长 1132.44%。2025 年 Q2 公司实现营业收入

1.03 亿元，同比增长 53.49%，环比下降 2.99%；实现归母净利润 0.20 亿元，

同比增长 515.88%，环比下降 28.70%；实现扣非净利润 0.21 亿元，同比增

长 632.75%，环比下降 20.63%。 

 

受益半导体周期回暖，25H1 营收利润同比高速增长：2025 年上半年，公司

采取措施继续优化成本和产品结构，进一步完善产品技术指标并拓展销售网

络，受半导体行业周期回暖及芯片制造国产化需求带动，公司订单增加，营

业收入同比实现高速增长，公司在扎根国际半导体供应链的同时，与中国本

土半导体产业链融合程度进一步加深。2025 年上半年公司毛利率为 37.59%，

同比+12.33pcts；净利率为 27.03%，同比+22.64pcts，公司盈利能力同比提

升显著。根据国际主流刻蚀机设备厂商和集成电路制造厂商披露的财务数据，

目前高端存储芯片产品供不应求，集成电路制造厂商产能利用率逐步提升，

资本开支水平有所增加。另一方面，中国本土半导体供应链安全需求迫切，

国产设备厂商技术水平不断提升并追赶世界先进水平，产品迭代升级，中国

本土主流集成电路制造厂商开工率逐步达到高水平，为公司带来市场机会。 

 

两大主业产品快速增长，硅零部件贡献营收增量：2025 年上半年，公司大直

径硅材料实现营业收入 9,252.70 万元；硅零部件产品受国产设备技术提升、

产品迭代所带动，出现较大幅度的增长，实现营业收入 11,230.56 万元，接

近该业务 2024 年全年收入即 11,849.41 万元，继续保持增长态势。市场拓展

方面：大直径硅材料业务，公司根据下游市场需求不断优化单晶质产品的销

售结构，大直径多晶硅材料及其制成品已通过海外客户评估并实现批量供货；

硅零部件业务，公司的硅零部件产品已经进入长江存储、福建晋华等中国领

先的本土存储类集成电路制造厂商供应链，集成电路制造厂商向公司发出的

硅零部件定制改进需求，主要为技术难度较大、价值量较高的先进机台所需

产品，尺寸大、加工工艺要求高；公司正在扩大完成评估认证的产品的销售
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 9 月 4 日收盘价（元） 32.32 

总市值（百万元） 5,504.28 

流通市值（百万元） 5,504.28 

总股本（百万股） 170.31 

流通股本（百万股） 170.31 

近 3 月日均成交额（百万元） 207.01   
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额。公司配合北方华创、中微公司等国内等离子刻蚀机设备原厂开发的硅零

部件产品，适用于 12 英寸等离子刻蚀机，能够满足其不断提升的技术要求，

及时响应客户需求。 

 

半导体复苏趋势助力发展，看好国产替代下产能放量：根据世界半导体贸易

统计协会（WSTS）发布的数据，预计 2025 年全球半导体市场将同比增长

11.2%。展望 2025 年下半年，SEMI 预测 2025 年全年全球半导体制造设备

销售额将达到 1,255 亿美元，同比增长 7.4%，在先进逻辑、存储器及技术迁

移的持续推动下，2026 年的销售额有望进一步攀升至 1,381 亿美元的新高，

实现连续三年增长。随着 2025 年年初以来生成式人工智能应用的性能取得

不断突破，特别是开源模型的重大进展，降低了算力门槛，有望扩大人工智

能的应用范围并加深其终端渗透率；中国本土存储芯片制造厂商发展迅猛，

已经在前沿技术和市场份额两方面不断赶超海外竞争对手，开始撼动既有的

全球产业格局。因此，云计算和端侧算力的长期需求得以确立，半导体市场

结构性复苏态势进一步加强。 

 

维持“买入”评级：公司在 2025 年上半年实现了营收和利润的大幅增长，

各业务板块协同发展，市场竞争力不断增强。考虑到半导体行业的持续向好

趋势以及公司在行业中的优势地位，预估公司 2025-2027 年归母净利润为

1.18 亿元、2.05 亿元、3.16 亿元，EPS 分别为 0.69、1.20、1.86 元/股，PE

分别为 47X、27X、17X。 

 

风险提示：半导体行业复苏不及预期、产能建设及放量不及预期、存货跌价

风险、市场竞争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1106 1134 2452 3716 3907  营业收入 135 303 501 755 1070 

现金 828 296 1381 2481 2504  营业成本 135 201 304 432 596 

应收票据及应收账款 55 92 143 305 240  营业税金及附加 3 3 5 8 13 

其他应收款 1 1 3 3 6  销售费用 4 6 9 15 24 

预付账款 9 12 24 30 46  管理费用 37 36 33 40 51 

存货 146 110 279 273 488  研发费用 22 25 29 38 52 

其他流动资产 66 623 623 623 623  财务费用 -7 -15 -14 -26 -60 

非流动资产 827 859 1242 1738 2428  资产和信用减值损失 -36 -4 -2 -4 -6 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 8 5 5 5 

固定资产 512 611 943 1367 1953  公允价值变动收益 0 0 2 1 1 

无形资产 32 52 54 57 61  投资净收益 0 1 2 2 1 

其他非流动资产 283 196 245 315 414  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1933 1993 3694 5454 6334  营业利润 -91 52 143 251 396 

流动负债 93 99 1692 3262 3823  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 72 81 113 233 195  利润总额 -91 53 143 251 396 

其他流动负债 22 18 1579 3030 3628  所得税 -21 6 21 37 63 

非流动负债 28 44 44 44 44  净利润 -70 47 122 214 334 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 6 4 9 18 

其他非流动负债 28 44 44 44 44  归属母公司净利润 -69 41 118 205 316 

负债合计 121 144 1736 3307 3867  EBITDA -40 110 238 441 678 

少数股东权益 50 56 60 70 87  EPS（元/股） -0.41 0.24 0.69 1.20 1.86 

股本 170 170 170 170 170        

资本公积 1209 1209 1209 1209 1209  主要财务比率      

留存收益 401 442 542 725 1005  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1762 1793 1898 2078 2380  成长能力      

负债和股东权益 1933 1993 3694 5454 6334  营业收入（%） -75.0 124.2 65.6 50.5 41.8 

       营业利润（%） -151.2 157.7 172.2 76.0 57.7 

       归属母公司净利润（%） -143.7 159.5 186.2 73.9 54.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 0.1 33.7 39.3 42.7 44.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -52.0 15.4 24.3 28.4 31.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -3.9 2.5 6.2 10.0 13.5 

经营活动现金流 82 173 -12 249 238  ROIC（%） -4.4 1.8 4.1 5.5 7.3 

净利润 -70 47 122 214 334  偿债能力      

折旧摊销 63 74 73 108 156  资产负债率（%） 6.3 7.2 47.0 60.6 61.0 

财务费用 -7 -15 -14 -26 -60  净负债比率（%） -44.0 -13.8 10.6 26.0 45.3 

投资损失 0 -1 -2 -2 -1  流动比率 11.9 11.4 1.4 1.1 1.0 

营运资金变动 43 29 -190 -48 -195  速动比率 9.9 5.3 1.0 0.9 0.8 

其他经营现金流 53 40 0 3 5  营运能力      

投资活动现金流 -330 -455 -452 -602 -843  总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 155 124 456 604 845  应收账款周转率 1.8 4.2 4.4 3.5 4.0 

长期投资 -176 -335 0 0 0  应付账款周转率 2.6 4.6 4.5 3.9 4.3 

其他投资现金流 1 4 4 3 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 265 -15 1 1 46  每股收益（最新摊薄） -0.41 0.24 0.69 1.20 1.86 

短期借款 0 0 1548 1452 581  每股经营现金流（最新摊薄） 0.48 1.02 -0.07 1.46 1.40 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 10.34 10.53 11.14 12.20 13.98 

普通股增加 10 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 281 0 0 0 0  P/E -79.6 133.8 46.7 26.9 17.4 

其他筹资现金流 -26 -15 -1546 -1451 -535  P/B 3.1 3.1 2.9 2.6 2.3 

现金净增加额 16 -298 -462 -352 -559  EV/EBITDA -118.9 46.8 23.7 13.6 9.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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