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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 174.50 元

总市值/流通市值 17450/7119 百万元

52周最高价/最低价 199.00/38.31 元

近 3 个月日均成交额 581.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《汇成真空（301392.SZ）-真空镀膜设备领先供应商，充分受益

高端设备国产化契机》 ——2025-01-24

2025年上半年营业收入同比下滑9.71%，归母净利润同比下滑27.82%。2025

年上半年公司实现营收2.63亿元，同比下滑9.71%；归母净利润0.43亿元，

同比下滑27.82%。单季度看，2025年第二季度公司实现营收1.66亿元，同

比下滑24.58%；归母净利润0.34亿元，同比下滑29.90%。收入和利润下滑

主要系下游行业需求疲软、收入结构调整及耗材销售收入下滑所致。盈利能

力方面，2025 年上半年公司毛利率/净利率为 31.07%/16.21%，同比下降

5.00/4.07pct，其中真空镀膜设备毛利率为29.43%，同比下降6.37pct。期

间费用方面，2025 年上半年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.64%/5.06%/6.02%/-0.35%，同比变动-0.32/+0.00/-0.70/-0.63pct，费用

率整体保持下滑。

产品结构持续优化，半导体设备研发取得突破。从业务结构来看，公司真空

镀膜设备收入2.34亿元，同比增长9.52%，占比80.15%，其中消费电子领

域收入0.26亿元，同比下滑74.34%，毛利率35.27%，同比下滑2.78pct；

工业品领域收入1.30亿元，同比增长382.28%。新产品方面，公司完成"半

导体行业PVD研发设备开发"项目结案，并立项"DPLEBS-1100精密电子束蒸

发光学镀膜设备"等6个新研发项目，其中"极紫外多层膜镀膜工艺研究"项

目瞄准高端半导体设备市场。公司参与制定的GB/T45345-2025国家标准正

式发布，技术实力获得行业认可。

产能扩建稳步推进，持续深化海外布局。公司研发生产基地项目已100%完成

投资，累计实现效益1.32亿元；真空镀膜研发中心项目投资进度达18.37%，

预计2026年完工，整体投资进展顺利。公司境外销售收入占主营业务收入

的19.87%，已在东南亚、南亚、西亚和非洲等地建立市场基础，并通过本地

化服务和快速响应机制增强竞争优势。在客户拓展方面，公司持续服务苹果、

富士康、比亚迪等战略客户，并新增西安交通大学等科研院所客户，多元化

客户结构增强抗风险能力。

投资建议：公司是行业领先的真空镀膜设备企业，在高端设备已有突破，在

全球收缩和海外限制高端设备出口至中国的背景下，有望充分受益高端设备

国产化。综合参考公司经营情况和下游需求波动，我们维持盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润1.03/1.61/2.86亿元，对应PE值111/71/40x，维

持“优于大市”评级。

风险提示：市场竞争加剧的风险、原材料价格波动的风险、新业务发展不及

预期的风险、国际贸易摩擦的风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 522 520 637 918 1,537

(+/-%) -8.5% -0.3% 22.4% 44.1% 67.4%

归母净利润(百万元) 81 68 103 161 286

(+/-%) 13.7% -16.0% 51.3% 55.8% 77.9%

每股收益（元） 1.08 0.68 1.03 1.61 2.86

EBIT Margin 16.9% 14.2% 18.4% 19.6% 20.9%

净资产收益率（ROE） 17.9% 9.2% 12.9% 18.1% 27.1%

市盈率（PE） 105.7 167.7 110.9 71.2 40.0

EV/EBITDA 90.4 132.9 85.3 58.9 36.1

市净率（PB） 18.92 15.49 14.34 12.86 10.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：2025 年上半年营业收入同比下滑 9.71% 图2：2025 年上半年归母净利润同比下滑 27.82%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：盈利能力保持上涨趋势 图4：费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司保持较高的研发投入 图6：公司 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250923）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2024A 25E 26E 27E 2024A 25E 26E 27E

300346.SZ 南大光电 暂无 38.17 264 0.49 0.53 0.64 0.78 78 72 59 49

688167.SH 炬光科技 暂无 170.00 153 -1.95 -0.02 1.00 2.13 -87 -7,054 171 80

002338.SZ 奥普光电 暂无 56.54 136 0.28 0.51 0.65 0.84 202 111 87 67

688502.SH 茂莱光学 暂无 452.00 239 0.67 1.23 1.73 2.42 670 368 261 187

平均值 216 -1,626 144 96

301392.SZ 汇成真空 优于大市 174.50 175 0.68 1.03 1.61 2.86 168 111 71 40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，注：无评级公司盈利预测系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 129 192 336 240 192 营业收入 522 520 637 918 1537

应收款项 226 337 271 461 806 营业成本 352 355 414 593 969

存货净额 237 333 299 462 802 营业税金及附加 4 2 4 5 9

其他流动资产 31 25 31 48 76 销售费用 19 21 24 34 57

流动资产合计 623 887 937 1211 1876 管理费用 30 37 39 56 92

固定资产 181 189 190 185 177 研发费用 30 30 39 50 88

无形资产及其他 27 26 25 24 23 财务费用 2 1 (1) (1) 2

投资性房地产 21 11 11 11 11 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 (5) (5) (5) (5)

资产总计 852 1112 1163 1430 2087 其他收入 (3) 4 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 61 30 44 45 187 营业利润 88 72 113 177 314

应付款项 149 167 169 258 432 营业外净收支 3 2 0 0 0

其他流动负债 119 176 153 239 416 利润总额 90 74 113 177 314

流动负债合计 329 374 366 541 1035 所得税费用 9 6 10 16 29

长期借款及应付债券 69 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 1 1 1 0 0 归属于母公司净利润 81 68 103 161 286

长期负债合计 70 1 1 0 0 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 399 375 367 542 1035 净利润 81 68 103 161 286

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (8) 10 0 (0) (0)

股东权益 453 738 796 888 1052 折旧摊销 11 15 21 23 24

负债和股东权益总计 852 1112 1163 1430 2087 公允价值变动损失 (5) 5 5 5 5

财务费用 2 1 (1) (1) 2

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (119) (105) 72 (196) (362)

每股收益 1.08 0.68 1.03 1.61 2.86 其它 8 (10) (0) 0 0

每股红利 0.08 0.29 0.44 0.69 1.22 经营活动现金流 (31) (17) 202 (7) (48)

每股净资产 6.04 7.38 7.96 8.88 10.52 资本开支 0 (26) (27) (21) (20)

ROIC 14.66% 10.22% 15% 21% 27% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 17.91% 9.23% 13% 18% 27% 投资活动现金流 0 (26) (27) (21) (20)

毛利率 33% 32% 35% 35% 37% 权益性融资 0 275 0 0 0

EBIT Margin 17% 14% 18% 20% 21% 负债净变化 (10) (69) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 17% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (6) (29) (44) (69) (122)

收入增长 -9% -0% 22% 44% 67% 其它融资现金流 42 27 14 1 142

净利润增长率 14% -16% 51% 56% 78% 融资活动现金流 11 106 (30) (67) 20

资产负债率 47% 34% 32% 38% 50% 现金净变动 (21) 63 145 (96) (49)

股息率 0.1% 0.3% 0.4% 0.6% 1.1% 货币资金的期初余额 150 129 192 336 240

P/E 105.7 167.7 110.9 71.2 40.0 货币资金的期末余额 129 192 336 240 192

P/B 18.9 15.5 14.3 12.9 10.9 企业自由现金流 0 (48) 173 (30) (67)

EV/EBITDA 90.4 132.9 85.3 58.9 36.1 权益自由现金流 0 (90) 188 (28) 73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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