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⚫ 开展铋材料加工业务，实现增收增利。全资子公司安徽万导已成为先导科技集团旗

下唯一的铋金属深加工及化合物产品的平台。25 年上半年，公司铋业务实现销售收

入 5.25 亿元，占总营收的 75%；且产能与销量逐季爬升，二季度收入环比一季度

增长 450%。公司铋化合物材料湖北荆州与浙江衢州基地计划于今年年底前完成新

增产能扩张，全年产能及销量规模在铋材料市场处于领先地位。我们认为，公司未

来有望借助先导集团高端材料-器件-模组-系统的全产业链优势，实现半导体材料业

务的横向开拓和纵向延伸。 

⚫ 离子注入机实现规模量产，国产设备“硬卡替”环节空间广阔。上半年，凯世通已

交付 8 台 12 英寸离子注入机，其中，已交付的应用于 CIS 器件掺杂的低能大束流

离子注入机实现首台设备验收；上半年，凯世通已交付国产低能大束流离子注入机

的 12 英寸晶圆产品片安全生产过货量突破 500 万片，标志着凯世通实现了国产低

能大束流离子注入机从样机研发、产线验证再到规模量产的跨越式发展。我们认

为，离子注入作为目前国产化率不足 10%的“硬卡替”环节，其规模化国产替代进

程必将加速，公司作为掌握关键核心技术的离子注入机国内先行者，有望在新一轮

产能扩充进程中提高市场份额。 

⚫ 半导体设备业务与集团深化合作，静电卡盘、流量计等核心零部件获赋能。先导集

团与凯世通在关键零部件整机领域持续深化合作，尤其在静电卡盘、流量计等核心

子系统零部件方面，全力赋能凯世通国产化零部件建设。通过对外合规经营、对内

优化管理以及与集团的协同合作，凯世通获得了从电子材料、零部件到原位检测等

多方面供应链支持，目前供应链对海外的依存度逐步降低。我们认为，未来关键零

部件的国产化供应能力，有望成为公司半导体设备业务板块加速拓展的关键力量。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年每股收益分别为 0.27、0.30、0.37 元（原 25-26 年预测为 

0.12、0.14 元，主要调整了主营业务构成和营收、费用率等预测），根据可比公司

2025 年 75 倍 PE 估值，给出目标价为 20.25 元，维持增持评级。 

风险提示 

⚫ 行业景气度不及预期；产品研发和验证不及预期；公允价值变动损益和投资收益超
预期；费用管控不及预期。 

  
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 965 581 1,892 2,395 2,849 

  同比增长(%) -16.7% -39.7% 225.4% 26.5% 19.0% 

营业利润(百万元) 178 23 171 212 309 

  同比增长(%) -65.2% -87.1% 646.0% 24.2% 45.8% 

归属母公司净利润(百万元) 151 108 250 277 343 

  同比增长(%) -64.3% -28.9% 132.7% 10.8% 23.5% 

每股收益（元） 0.16 0.12 0.27 0.30 0.37 

毛利率(%) 46.1% 47.7% 29.8% 29.4% 29.4% 

净利率(%) 15.7% 18.5% 13.2% 11.6% 12.0% 

净资产收益率(%) 1.8% 1.3% 3.1% 3.4% 4.0% 

市盈率 113.0 158.8 68.3 61.6 49.9 

市净率 2.0 2.1 2.1 2.0 2.0 

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.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年09月26日） 18.35 元 

目标价格 20.25 元 

52 周最高价/最低价 20.59/11.06 元 

总股本/流通 A 股（万股） 93,063/93,063 

A 股市值（百万元） 17,077 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2025 年 09 月 28 日 

 

  
  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现% 8.32 17.7 37.34 69.94 

相对表现% 7.25 15.51 22.03 41.6 

沪深 300% 1.07 2.19 15.31 28.34 
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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 0.27、0.30、0.37 元（原 25-26 年预测为 0.12、0.14 元），

主要根据 25年半年报，公司铋材料加工业务增收增利，调整了主营业务构成和营业收入、费用率

预测。根据可比公司 25 年 75 倍 PE，对应目标价为 20.25 元，维持增持评级。 

 

图 1：可比公司估值 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

 

 

风险提示 

行业景气度不及预期；产品研发和验证不及预期；公允价值变动损益和投资收益超预期；费用管

控不及预期。 

 

  

公司 代码 最新价格(元)
2025/9/26 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

北方华创 002371 452.80 7.76 10.35 13.36 16.72 58.33 43.77 33.90 27.07

拓荆科技 688072 250.19 2.45 3.46 4.90 6.69 102.22 72.41 51.05 37.38

芯源微 688037 138.19 1.01 1.27 2.09 3.15 137.38 108.57 66.20 43.89

中微公司 688012 290.00 2.58 3.67 5.19 6.90 112.39 79.13 55.83 42.03

上海新阳 300236 62.60 0.56 0.86 1.13 1.57 111.65 72.47 55.28 39.96

最大值 137.38 108.57 66.20 43.89

最小值 58.33 43.77 33.90 27.07

平均数 104.39 75.27 52.45 38.07

调整后平均 108.75 74.67 54.05 39.79

每股收益（元） 市盈率
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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 3,049 2,988 3,784 2,395 2,421  营业收入 965 581 1,892 2,395 2,849 

应收票据、账款及款项融资 156 119 388 491 584  营业成本 520 304 1,328 1,691 2,010 

预付账款 56 49 158 201 239  销售费用 19 19 25 30 34 

存货 1,103 1,393 5,015 5,372 5,584  管理费用 198 241 289 316 342 

其他 812 839 905 930 953  研发费用 163 184 223 252 288 

流动资产合计 5,175 5,388 10,251 9,389 9,781  财务费用 (36) (38) (13) (6) (15) 

长期股权投资 786 743 743 743 743  资产、信用减值损失 20 63 7 7 5 

固定资产 142 966 1,150 1,362 1,494  公允价值变动收益 29 67 (200) 0 0 

在建工程 389 0 330 408 305  投资净收益 110 114 385 140 140 

无形资产 110 97 89 81 73  其他 (42) 34 (48) (33) (15) 

其他 3,983 2,803 443 438 433  营业利润 178 23 171 212 309 

非流动资产合计 5,411 4,609 2,755 3,032 3,048  营业外收入 11 17 1 1 1 

资产总计 10,586 9,997 13,006 12,421 12,829  营业外支出 20 0 11 2 2 

短期借款 352 120 2,344 1,119 856  利润总额 169 40 161 211 308 

应付票据及应付账款 300 269 1,175 1,497 1,780  所得税 85 46 14 21 35 

其他 357 355 690 818 934  净利润 84 (7) 146 190 273 

流动负债合计 1,009 744 4,209 3,434 3,570  少数股东损益 (67) (114) (104) (87) (70) 

长期借款 245 252 252 252 252  归属于母公司净利润 151 108 250 277 343 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.16 0.12 0.27 0.30 0.37 

其他 525 296 14 14 14        

非流动负债合计 770 548 267 267 267  主要财务比率      

负债合计 1,779 1,293 4,476 3,700 3,836   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 442 507 403 316 246  成长能力      

实收资本（或股本） 931 931 931 931 931  营业收入 -16.7% -39.7% 225.4% 26.5% 19.0% 

资本公积 158 121 371 371 371  营业利润 -65.2% -87.1% 646.0% 24.2% 45.8% 

留存收益 6,553 6,615 6,825 7,103 7,445  归属于母公司净利润 -64.3% -28.9% 132.7% 10.8% 23.5% 

其他 724 530 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,807 8,704 8,530 8,720 8,993  毛利率 46.1% 47.7% 29.8% 29.4% 29.4% 

负债和股东权益总计 10,586 9,997 13,006 12,421 12,829  净利率 15.7% 18.5% 13.2% 11.6% 12.0% 

       ROE 1.8% 1.3% 3.1% 3.4% 4.0% 

现金流量表       ROIC 0.8% 0.0% 1.4% 1.7% 2.6% 

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

净利润 84 (7) 146 190 273  资产负债率 16.8% 12.9% 34.4% 29.8% 29.9% 

折旧摊销 29 59 63 74 85  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (36) (38) (13) (6) (15)  流动比率 5.13 7.24 2.44 2.73 2.74 

投资损失 (110) (114) (385) (140) (140)  速动比率 4.02 5.27 1.22 1.14 1.15 

营运资金变动 (77) (339) (2,846) (85) 29  营运能力      

其它 (132) 222 1,750 7 5  应收账款周转率 9.8 4.7 8.2 6.0 5.8 

经营活动现金流 (241) (217) (1,285) 40 236  存货周转率 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 

资本支出 (339) (464) (551) (350) (100)  总资产周转率 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (15) 250 0 0 0  每股指标（元）      

其他 314 540 185 140 140  每股收益 0.16 0.12 0.27 0.30 0.37 

投资活动现金流 (40) 326 (366) (210) 40  每股经营现金流 -0.26 -0.23 -1.38 0.04 0.25 

债权融资 266 0 0 0 0  每股净资产 8.99 8.81 8.73 9.03 9.40 

股权融资 88 (36) 250 0 0  估值比率      

其他 229 (128) 2,197 (1,220) (249)  市盈率 113.0 158.8 68.3 61.6 49.9 

筹资活动现金流 583 (165) 2,447 (1,220) (249)  市净率 2.0 2.1 2.1 2.0 2.0 

汇率变动影响 (1) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 81.0 313.6 63.2 49.7 36.7 

现金净增加额 302 (55) 797 (1,390) 27  EV/EBIT 97.7 -924.5 88.3 67.4 47.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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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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