
 公司点评报告 · 机械行业 

 

 

www.chinastock.com.cn                    证券研究报告                  请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明  1 

 

光伏承压，期待半导体贡献新动能 
—— 25 年半年报点评  

 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年报，上半年营收 57.99 亿元，同比-42.85%；上

半 年 实 现 归 母 净 利 润 6.39 亿 元 （ 扣 非 5.39 亿 元 ） ， 同 比 -69.52%（ 扣 非 -

74.42%）。  

⚫ 2025H1 设备及服务营收 40.8 亿元，同比-44.6%，占比 69.2%;材料营

收 12.3 亿元，同比-48.2%，占比 20.8%。单 Q2 营收 26.6 亿元，同比-

52.8%，环比-15.2%。2025H1 毛利率 24.4%，同比-12.6pct，设备及服务毛

利率 32.9%，同比-4.5pct，材料毛利率 6.22%，同比-33.9pct，材料毛利率下

降主要原因为石英坩埚等光伏材料下行周期。  

⚫ 公司半导体业务持续发展，主要受益于半导体行业持续发展和国产化进程

加快。截至 2025H1，半导体设备领域中的集成电路及化合物半导体装备公司

未完成的合同超 37 亿元（含税）。在集成电路装备领域，公司自主研发的 12

英寸常压硅外延设备顺利交付国内头部客户，其电阻率、厚度均匀性等关键指

标达到国际先进水平。积极推进 12 英寸干进干出边抛机、12 英寸双面减薄机

等新产品的客户验证。 12 英寸硅减压外延生长设备顺利实现销售出货。在化

合物半导体设备领域，公司紧抓碳化硅产业链向 8 英寸转移的行业发展趋势，

加强 8 英寸碳化硅外延设备以及 6-8 英寸碳化硅减薄设备的市场推广。  

⚫ 公司碳化硅衬底材料业务已实现 6-8 英寸碳化硅衬底规模化量产和销售。

25 年 H1，公司成功生长出 12 英寸导电性碳化硅晶体。积极推进 8 英寸碳化

硅衬底在全球的客户验证，送样客户范围大幅提升，并成功获取部分国际客户

批量订单。  

⚫ 反内卷高层定调，与行业自律性反内卷有本质区别，光伏行业产业格局有

望得到优化，板块估值有望迎筑底向上。2025 年 7 月 1 日召开的中央财经

委第六次会议指出依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，

推动落后产能有序退出。2025 年 7 月 3 日，工信部召集 14 家光伏企业召开座

谈会，会议指出要综合治理光伏行业底价无序竞争。反内卷预期下硅料价格及

向下传导的组件价格变动值得重点关注。  

⚫ 盈利预测与投资建议：鉴于光伏下行周期，我们下调 2025 年预期。预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 10.90 亿元、11.10 亿元、15.73 亿元，对应

PE 分别为 35.95 倍、35.32 倍、24.93 倍，当前维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：光伏行业扩产不及预期风险；半导体行业客户拓展不及预期风险；

研发不及预期风险。  

主要财务指标预测（时间截至 2025/09/03）  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17576.61  13013.73  12632.57  14155.97  

收入增长率% -2.26  -25.96  -2.93  12.06  

归母净利润（百万元） 2509.73  1090.54  1109.97  1572.85  

利润增速% -44.93  -56.55  1.78  41.70  

毛利率% 33.35  24.50  25.40  27.40  

摊薄 EPS(元) 1.92  0.83  0.85  1.20  

PE 15.62  35.95  35.32  24.93  

PB 2.36  2.24  2.14  2.00  

PS 2.23  3.01  3.10  2.77  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-09-03 

股票代码 300820.SZ 

A 股收盘价(元) 29.24 

上证指数 3813.56 

总股本（万股） 1309.5338     

实际流通 A 股(万股) 1231.5554     

流通 A 股市值(亿元) 368.7     
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-09-03 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21142.61  24364.01  24040.76  26720.69  营业收入 17576.61  13013.73  12632.57  14155.97  

现金 2787.15  -3927.40  -5045.28  -5186.02  营业成本 11714.19  9825.37  9423.90  10277.24  

应收账款 3222.61  5533.88  5515.38  6467.99  营业税金及附加 84.79  104.88  85.76  92.82  

其它应收款 93.08  55.16  55.74  63.72  营业费用 84.62  57.81  57.20  65.04  

预付账款 789.98  911.35  809.87  874.87  管理费用 521.17  345.44  333.66  389.80  

存货 10884.18  17090.25  17547.80  18119.16  财务费用 9.77  0.00  0.00  0.00  

其他 3365.61  4700.78  5157.27  6380.98  资产减值损失 -929.23  -650.00  -650.00  -650.00  

非流动资产 10407.57  10248.83  10046.45  9796.98  公允价值变动收益 -7.43  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1189.17  1189.17  1189.17  1189.17  投资净收益 -0.62  39.08  14.10  19.27  

固定资产 5490.84  5170.27  4837.64  4483.96  营业利润 3081.39  1352.55  1394.33  1951.21  

无形资产 690.45  690.45  690.45  690.45  营业外收入 6.39  9.44  10.86  8.89  

其他 3037.10  3198.93  3329.19  3433.40  营业外支出 17.45  20.27  15.70  17.81  

资产总计 31550.18  34612.83  34087.22  36517.67  利润总额 3070.33  1341.71  1389.50  1942.30  

流动负债 12126.27  14154.37  12634.09  13685.01  所得税 405.84  151.79  163.55  235.03  

短期借款 709.46  709.46  709.46  709.46  净利润 2664.48  1189.92  1225.94  1707.27  

应付账款 4635.52  4596.36  4213.71  4578.03  少数股东损益 154.75  99.38  115.97  134.42  

其他 6781.29  8848.55  7710.92  8397.52  归属母公司净利润 2509.73  1090.54  1109.97  1572.85  

非流动负债 1489.79  1562.10  1562.10  1562.10  EBITDA 3886.52  2099.46  2191.87  2791.77  

长期借款 1066.36  1066.36  1066.36  1066.36  EPS（元） 1.92  0.83  0.85  1.20  

其他 423.43  495.74  495.74  495.74       

负债合计 13616.06  15716.47  14196.19  15247.11  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1312.85  1412.23  1528.20  1662.62  营业收入 -2.26% -25.96% -2.93% 12.06% 

归属母公司股东权益 16621.27  17484.13  18362.82  19607.94  营业利润 -48.19% -56.11% 3.09% 39.94% 

负债和股东权益 31550.18  34612.83  34087.22  36517.67  归属母公司净利润 -44.93% -56.55% 1.78% 41.70% 

     毛利率 33.35% 24.50% 25.40% 27.40% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 14.28% 8.38% 8.79% 11.11% 

经营活动现金流 1773.44  -5900.45  -295.11  777.10  ROE 15.10% 6.24% 6.04% 8.02% 

净利润 2664.48  1189.92  1225.94  1707.27  ROIC 13.18% 5.59% 5.50% 7.21% 

折旧摊销 820.15  757.75  802.37  849.47  资产负债率 43.16% 45.41% 41.65% 41.75% 

财务费用 56.25  0.00  0.00  0.00  净负债比率 -2.96% 33.53% 37.48% 35.71% 

投资损失 -13.80  -39.08  -14.10  -19.27  流动比率 1.74  1.72  1.90  1.95  

营运资金变动 -2917.86  -8727.25  -3164.92  -2579.75  速动比率 0.71  0.37  0.36  0.48  

其它 1164.21  918.21  855.59  819.38  总资产周转率 0.51  0.39  0.37  0.40  

投资活动现金流 -2176.13  -810.86  -591.49  -590.11  应收账款周转率 6.38  2.97  2.29  2.36  

资本支出 -1626.66  -611.37  -605.59  -609.38  应付账款周转率 2.40  2.13  2.14  2.34  

长期投资 -557.33  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.92  0.83  0.85  1.20  

其他 7.86  -199.49  14.10  19.27  每股经营现金 1.35  -4.51  -0.23  0.59  

筹资活动现金流 -654.92  -3.02  -231.28  -327.73  每股净资产 12.69  13.35  14.02  14.97  

短期借款 -504.71  0.00  0.00  0.00  P/E 15.62  35.95  35.32  24.93  

长期借款 597.69  0.00  0.00  0.00  P/B 2.36  2.24  2.14  2.00  

其他 -747.90  -3.02  -231.28  -327.73  EV/EBITDA 10.61  21.69  21.29  16.76  

现金净增加额 -1057.39  -6714.55  -1117.88  -140.73  P/S 2.23  3.01  3.10  2.77  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

鲁佩，机械首席分析师。伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 10 年，2021 年加入中国银河证券研究院，曾获新财富最佳

分析师、IAMAC 最受欢迎卖方分析师、万得金牌分析师、中证报最佳分析师、 Choice 最佳分析师、金翼奖等。  

贾新龙，机械行业分析师。清 华大学核能与新能源技术研究院核科学与技术专业博士，5 年政策性金融新能源项目与高端装备

制造项目经验，2022 年加入银河证券研究院，从事机械行业研究。  

曾韬，在《亚洲货币》《机构投 资者》《新财富》《水晶球》等 评选中屡获佳绩，其中《亚洲货币》评选新能源行业 2018-2023

年连续第一名，《机构投资者》评选荣获 2020 年全球最受欢迎十位分析师，锂电池行业 2020 年第一名，新能源 2018 年第一名，

2019-2020 年第二名，2021-2024 年第一名。2017 年《新财富》分析师第二名，《水晶球》第二名，金牛奖第一名， IAMAC 保险

最受欢迎分析师第一名。2016 年《新财富》分析师第三名。  
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