
公司点评报告 · 电子行业 

 

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 

 

 

 

营收稳健增长，布局 AI 打造新增长极 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 23 日 
 

 

 事件：公司发布 2025 年三季报。前三季度公司实现营收 270.71 亿元，同比

增长 2.28%；归母净利润为 12.23 亿元，同比增长 14.61 亿元；扣非后归母

净利润为 10.71 亿元，同比增长 6.22%。单三季度公司实现营收 101.15 亿

元，同比增长 2.82%；归母净利润为 4.65 亿元，同比减少 8.19%；扣非后归

母净利润为 4.14 亿元，同比减少 15.86%。 

 营收稳健增长，并购、新工厂投产拖累 Q3 归母净利润。三季度客户新机发

布，新机型软板价值量提升带动公司线路板业务收入 增长，公司整体收入稳健

增长。前三季度，公司新能源业务实现营收 75.2 亿元，同比增长 22.08%。并

购活动导致公司三季度管理费用同比增加 1.18 亿元；新工厂投产，在建工程

转 固 使 得 公 司 折 旧 费 用 增 加 ； 两 者 导 致 公 司 单 三 季 度 归 母 净 利 润 同 比 减 少

8.19%。 

 并购活动顺利推进，筹划发行 H 股上市。关于并购索尔思光电，公司已经

依据相关协议支付主要股权转让款，后续将按相关规则推进股权变更手续。为

进一步推进公司国际化发展及海外业务布局，提升国际品牌知名度，增强公司

综合竞争力，公司正在筹划发行 H 股并在香港联交所主板挂牌上市的相关工

作，目前相关议案已获得董事会审议通过。 

 投资建议：考虑到公司 2024 年计提资产减值损失使得 2024Q4 归母净利润

基数较低，预计 2025Q4 归母净利润将实现较高增长。同时伴随着公司并购索

尔思光电逐步推进，有望为公司 2026 年业绩贡献较大增量。预计公司 2025-

2027 年实现归母净利润为 19/53/64 亿元，每股 EPS 为 1.02/2.87/3.47 元，

对应当前股价 PE 为 67/24/18 倍，维持“推荐”评级。  

 风险提示：行业竞争加剧的 风险 ；国际贸易环境变动的风险 ；汇率波动的风

险。 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 36,770 40,035 59,489 68,413 

收入增长率 9.3% 8.9% 48.6% 15.0% 

归母净利润（百万元） 1,086 1,865 5,250 6,352 

利润增速 -44.7% 71.8% 181.4% 21.0% 

毛利率 14.0% 13.6% 18.3% 18.3% 

摊薄 EPS(元) 0.59 1.02 2.87 3.47 

PE 115.28 67.09 23.84 19.70 

PB 6.65 6.03 4.81 3.89 

PS 3.40 3.13 2.10 1.83 

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 2025-10-22   

股票代码 002384.SZ   

A 股收盘价(元) 68.63 

上证指数 3913.76 

总股本（万股） 183,160.75 

实际流通 A 股(万股) 138,632.17   

流通 A 股市值(亿元) 951   
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-10-22 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，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 22,678 27,027 38,753 47,324 营业收入 36,770 40,035 59,489 68,413 

现金 7,172 7,521 11,317 15,917 营业成本 31,615 34,590 48,620 55,907 

应收账款 7,663 8,897 13,220 15,203 营业税金及附加 167 160 238 294 

其它应收款 46 50 74 86 营业费用 454 480 744 883 

预付账款 94 173 243 280 管理费用 1,112 1,321 1,904 2,052 

存货 6,153 7,687 10,804 12,424 财务费用 -59 158 192 100 

其他 1,550 2,700 3,094 3,415 资产减值损失 -939 -200 -300 -200 

非流动资产 23,336 23,945 23,861 23,328 公允价值变动收益 -18 0 0 0 

长期投资 489 529 569 609 投资净收益 222 400 595 684 

固定资产 13,595 14,327 14,400 14,127 营业利润 1,480 2,144 6,035 7,301 

无形资产 963 996 1,022 1,041 营业外收入 9 0 0 0 

其他 8,290 8,094 7,870 7,551 营业外支出 21 0 0 0 

资产总计 46,014 50,973 62,614 70,652 利润总额 1,468 2,144 6,035 7,301 

流动负债 19,163 21,393 27,671 29,282 所得税 383 279 785 949 

短期借款 4,811 4,631 4,831 4,931 净利润 1,085 1,865 5,250 6,352 

应付账款 9,659 10,569 14,856 15,530 少数股东损益 -1 0 0 0 

其他 4,693 6,193 7,984 8,822 归属母公司净利润 1,086 1,865 5,250 6,352 

非流动负债 7,965 8,765 8,865 9,165 EBITDA 3,969 4,233 8,381 9,754 

长期借款 5,289 5,789 6,089 6,289 EPS（元） 0.59 1.02 2.87 3.47 

其他 2,676 2,976 2,776 2,876  

负债合计 27,128 30,158 36,536 38,447 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 60 60 60 60 营业收入 9.3% 8.9% 48.6% 15.0% 

归属母公司股东权益 18,826 20,755 26,018 32,145 营业利润 -28.3% 44.9% 181.4% 21.0% 

负债和股东权益 46,014 50,973 62,614 70,652 归属母公司净利润 -44.7% 71.8% 181.4% 21.0% 

 毛利率 14.0% 13.6% 18.3% 18.3% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 3.0% 4.7% 8.8% 9.3% 

经营活动现金流 4,986 2,708 6,115 6,472 ROE 5.8% 9.0% 20.2% 19.8% 

净利润 1,085 1,865 5,250 6,352 ROIC 3.2% 5.7% 13.2% 13.6% 

折旧摊销 2,560 1,931 2,154 2,353 资产负债率 59.0% 59.2% 58.4% 54.4% 

财务费用 151 142 142 146 净负债比率 143.6% 144.9% 140.1% 119.4% 

投资损失 16 0 0 0 流动比率 1.18 1.26 1.40 1.62 

营运资金变动 -251 -1,036 -1,880 -2,361 速动比率 0.79 0.82 0.95 1.12 

其它 1,425 -195 448 -19 总资产周转率 0.81 0.83 1.05 1.03 

投资活动现金流 -4,094 -2,940 -2,500 -1,930 应收账款周转率 4.78 4.84 5.38 4.81 

资本支出 -3,619 -2,650 -2,250 -1,950 应付账款周转率 3.57 3.42 3.82 3.68 

长期投资 43 -240 -170 50 每股收益 0.59 1.02 2.87 3.47 

其他 -518 -50 -80 -30 每股经营现金 2.72 1.48 3.34 3.53 

筹资活动现金流 -1,319 410 -18 -241 每股净资产 10.28 11.33 14.21 17.55 

短期借款 -345 -180 200 100 P/E 115.28 67.09 23.84 19.70 

长期借款 583 500 300 200 P/B 6.65 6.03 4.81 3.89 

其他 -1,557 90 -518 -541 EV/EBITDA 33.23 31.22 15.35 12.76 

现金净增加额 -301 177 3,596 4,300 P/S 3.40 3.13 2.10 1.83 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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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
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