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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

上半年多项不利因素叠加导致业绩承压，看

好 2026 年回升机会 ——半导体设备系列报告 

 

核心观点 

2025H1 公司实现营收同比增长 8.88%，各下游整体承压背景下仍

实现收入正增长，“依托 CAPEX 业务拓展 OPEX 业务”战略持

续推进，半导体及先进制造下游占比提升。尽管各下游压力集中

在 2025 年内释放，同时叠加新建厂房投产后的折旧摊销费用增

加、股权激励计划下的股份支付费用增加，公司业绩短期承压，

我们判断 2025 年为公司承压的一年，同时坚定看好公司长期发

展价值，与 2026 年的回升机会。 

事件 

2025H1 公司实现营收 20.17 亿元，同比增长 8.88%；归母净利润

0.94 亿元，同比下降 10.20%；扣非后归母净利润 0.59 亿元，同

比下降 48.45%。 

单 Q2 来看，2025Q2 公司实现营收 13.40 亿元，同比增长 6.06%；

归母净利润 0.60 亿元，同比下降 25.27%；扣非后归母净利润 0.34

亿元，同比下降 65.04%。 

简评 

行业端压力叠加折旧、股权激励费用等导致半年度业绩承压 

公司核心发展战略持续稳步推进，OPEX 业务占比提升、半导体

下游占比提升。2025H1 公司实现营收 20.17 亿元，同比增长

8.88%，各下游整体承压背景下仍实现收入正增长。分业务类别

来看，2025H1 公司 OPEX 业务占比 37.3%，较 2024 年末提升约

6.3pct，“依托 CAPEX 业务拓展 OPEX 业务”战略持续推进；

分下游来看，2025H1 公司半导体业务收入占比达 57%，较 2024

年末提升约 6.9pct；同时以新能源、新材料为代表的先进制造业，

作为公司开拓的新兴市场已进一步增长至 18.5%，较 2024 年末提

升约 7.2pct。半导体及先进制造下游占比显著提升，侧面验证公

司光伏下游占比收窄，有望改善公司整体盈利能力及回款确定

性。 

盈利能力方面，2025H1 公司毛利率为 23.71%，同比-3.20pct。受

固定资产折旧摊销增加影响，同时受下游供需格局变化，公司各

产品线均面临不同程度的价格压力，公司采取相对积极的价格策

略，因此毛利率水平整体呈现下降趋势。费用端来看，2025H1

公司期间费用率 20.40%，同比+2.19pct，其中销售、管理、研发、 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

4.91/-1.69 3.73/-10.76 43.94/2.72 

12 月最高/最低价（元）  42.70/23.85 

总股本（万股）  29,253.91 

流通 A 股（万股）  29,253.91 

总市值（亿元）  104.93 

流通市值（亿元）  104.93 

近 3 月日均成交量（万）  847.56 

主要股东   

风帆控股有限公司  17.36% 
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财务费用率分别为 2.37%、8.45%、7.95%、1.63%，同比分别+0.64pct、+0.99pct、-0.48pct、+1.04pct。管理费用

同比增加 23.36%，主要系股份支付费用增加、新办公大楼投入使用致折旧与摊销增加所致；财务费用同比增加

200.78%，主要系可转换债券利息、长期应付款利息增加所致。 

归结到利润端，2025H1 公司实现归母净利润 0.94 亿元，同比下降 10.20%，对应归母净利率 4.67%，同比-0.99pct；

扣非后归母净利润 0.59 亿元，同比下降 48.45%，对应扣非净利率 2.93%，同比-3.20pct。在激烈的市场竞争态

势下，公司为强化对高质量客户群体的市场地位，采取了相对积极的价格策略；同时由于新建产能落地转固带

来的折旧压力、股权激励计划和季节性因素的综合影响，净利润同比下降。 

合同负债端来看，2025H1 末公司合同负债达 14.58 亿元，较 2024 年末增长约 13.61%，订单端持续增长。 

正帆科技投资逻辑梳理：当下时间点我们判断 2025 年为承压之年，看好 2026 年的回升机会与长期逻辑 

尽管各下游压力集中在 2025 年内释放，同时叠加新建厂房投产后的折旧摊销费用增加、股权激励计划下的股份

支付费用增加，公司业绩短期承压，我们判断 2025 年为公司承压的一年，同时坚定看好公司长期发展价值，与

2026 年的回升机会。分业务线讨论： 

工艺介质供应系统：下游 CAPEX 增速下行，公司客户基础稳固，期待以 IC 为主后续的扩产需求。公司是泛

半导体行业工艺介质供应系统提供商，长期服务国内包括中芯国际、长江存储、长鑫、京东方、华灿、晶科、

隆基等在内的头部泛半导体行业客户，看好以 IC为主的下游扩产需求。 

零部件：GAS BOX 放量的同时，期待收购汉京半导体带来的增量。2025H1 公司 GAS BOX 子公司鸿舸半导体

营收 3.04 亿元，我们判断 2025 年公司 GAS BOX 依然维持增长态势，同时期待后续行业压力释放后带来的盈利

能力提升及需求增长；此外，公司筹划并完成了收购辽宁汉京半导体材料有限公司 62.2318%股权，汉京半导体

是 TEL、KE等国际设备大厂供应商，同时产品已经导入台积电（TSMC）等众多国内外一线晶圆厂，以及北方

华创、拓荆、中微等国内著名半导体工艺设备厂商，拓展公司的高耗零部件产品线。 

气体及先进材料：产能落地、气体放量逻辑持续推进，等待气体价格压力释放。产能方面，2024-2025 年为公

司固定资产投资转固的大年，因此带来较大的折旧摊销费用。2022 年以简易程序向特定对象发行股票投资建设

的“合肥高纯氢气项目”、“潍坊高纯大宗项目”已于 2024 年建成投产，产能正在快速释放，本次可转债募投

项目也均在按计划推进建设，随着可转债募投项目产能逐步投产，公司的气体和先进材料业务以及生物制药设

备业务将大幅提升。此外，公司前驱体制造基地已进入试生产阶段。价格方面，2025 年以来电子大宗气价格表

现较弱，当下仍处于磨底阶段，我们认为气体行业的出清是相对确定的趋势，走出强竞争环境后气体价格压力

有望释放，叠加公司的产能放量，看好公司气体业务的快速增长，以及长期来看的前驱体放量。 

MRO：基本盘受益前期 CAPEX 高增对应的 OPEX 需求，期待新设子公司半导体工艺设备维保服务业务放量。

一方面，前期泛半导体领域的高 CAPEX 投入将转化为后续的 MRO 需求，我们认为公司 MRO 的基本盘将受益

该逻辑；另一方面，公司已通过设立子公司芯特思完成为客户提供专业的半导体工艺设备维保服务的能力储备，

芯特思总部及研发制造基地项目于 2025 年 7 月初成功落户江苏无锡，未来将满足半导体制造客户对工艺设备长

期稳定运行的需求，期待新设子公司的业务放量。 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 62.57、83.72、102.51 亿元，同比分别增长 14.40%、33.80%、22.45%，

2025-2027 年归母净利润分别为 5.35、7.60、10.36 亿元，同比分别增长 1.38%、42.13%、36.28%，对应 2025-2027
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年 PE估值分别为 19.61x、13.80x、10.13x，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,834.74 5,469.34 6,257.01 8,371.80 10,251.37 

YOY(%) 41.78 42.63 14.40 33.80 22.45 

净利润(百万元) 401.34 527.75 535.01 760.41 1,036.25 

YOY(%) 55.15 31.50 1.38 42.13 36.28 

毛利率(%) 27.11 26.02 24.52 25.98 27.67 

净利率(%) 10.47 9.65 8.55 9.08 10.11 

ROE(%) 13.37 15.29 13.64 16.56 18.82 

EPS(摊薄/元) 1.37 1.80 1.83 2.60 3.54 

P/E(倍) 26.15 19.88 19.61 13.80 10.13 

P/B(倍) 3.50 3.04 2.67 2.28 1.91 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

风险分析 

1）下游扩产不及预期：若行业周期下行、海外设备进口受限等因素导致下游投资、扩产意愿降低，将对公司的

业务发展和经营业绩造成不利影响。 

2）新产品开拓、产能扩张不及预期：若新产品开拓与气体产能扩张不及预期，则会对其未来经营业绩的持续提

升产生不利影响。 

3）技术创新风险：若公司新产品研发无法保持或后续研发投入不足，公司将面临市场竞争力下降的风险。 

4）供应链持续紧张风险：若公司持续受到供应链紧张影响，则会对公司产能以及收入产生不利影响。 

5）被并购企业业绩不及预期风险：若被并购企业由于市场竞争格局恶化或海外制裁等因素影响导致业绩对赌无

法完成，会对公司业绩造成不利影响。 
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分析师介绍 
许光坦  

中信建投机械首席分析师，上海交通大学硕士，2021.4-2023.5 曾就职于东北证券研究

所，2023 年 5 月加入中信建投证券，覆盖工控、传感器、注塑机、机床刀具、锂电设

备方向。 

 

陈宣霖  

机械行业分析师，上海财经大学金融硕士，东南大学机械工程学士，2022 年加入中信

建投证券研究发展部机械团队，重点覆盖：工程机械、半导体设备、智慧物流等板块。 

 

吴雨瑄  

机械行业分析师。上海财经大学会计学硕士、财务管理学士。2023 年加入中信建投证

券，当前研究方向为工具五金、半导体设备零部件、激光、3D 打印等。  
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报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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行业评级 
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一般性声明 
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本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估
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联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


