
证券研究报告·公司点评报告·专用设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东威科技（688700） 
 

2025 年三季报点评：Q3 业绩高增，高端 PCB

电镀设备放量贡献业绩 

 

 

2025 年 10 月 27 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  李文意 

执业证书：S0600524080005 

 liwenyi@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 38.46 

一年最低/最高价 23.51/51.00 

市净率(倍) 6.39 

流通A股市值(百万元) 11,476.52 

总市值(百万元) 11,476.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.02 

资产负债率(%,LF) 42.91 

总股本(百万股) 298.40 

流通 A 股(百万股) 298.40  
 

相关研究  
《东威科技(688700)：2025 年中报点

评：Q2 业绩环比改善，有望充分受益

于高端 PCB 电镀设备需求增长》 

2025-08-28 

《东威科技(688700)： CoWoP 搭配

HDI 带动高端电镀设备需求，设备龙

头有望充分受益》 

2025-08-19 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 909.23 750.00 964.38 1,136.30 1,266.38 

同比（%） (10.13) (17.51) 28.59 17.83 11.45 

归母净利润（百万元） 151.43 69.27 147.05 184.69 224.36 

同比（%） (29.01) (54.25) 112.28 25.60 21.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.23 0.49 0.62 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 75.79 165.67 78.05 62.14 51.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 高端 PCB 设备放量带动业绩持续高增，Q3 利润释放加速：2025 年前三季度公司

实现营收 7.57 亿元，同比+30.6%；实现归母净利润 0.85 亿元，同比+24.8%；扣非

净利润为 0.82 亿元，同比+38.1%。Q3 单季营收为 3.14 亿元，同比+67.2%，环比

+35.2%；归母净利润为 0.43 亿元，同比+236.9%，环比+65.1%；扣非净利润为 0.41

亿元，同比+309.0%，环比+62.0%。公司业绩延续高增态势，三季度收入与利润增

速明显加快，主要受益于高端 PCB 相关设备需求持续放量，同时公司高毛利率产品

确收增加带动盈利能力快速提升，盈利弹性充分释放。 

◼ Q3 盈利能力环比改善：2025 年前三季度公司毛利率为 34.0%，同比-4.80pct；销售

净利率为 11.3%，同比-0.5pct；期间费用率为 19.7%，同比-6.2pct，其中销售费用

率为 4.5%，同比-3.3pct，管理费用率为 6.7%，同比-0.9pct，研发费用率为 8.8%，

同比-2.0pct，财务费用率为-0.3%，同比持平。2025Q3 单季毛利率为 36.1%，同比

-3.1pct，环比+1.1pct，销售净利率为 13.7%，同比+6.9pct，环比+2.7pct。 

◼ 订单与交付延续高景气，经营性现金流持续改善：截至 2025Q3 末公司存货为 9.3 

亿元，同比+77.1%；合同负债为 5.6 亿元，同比+122.1%；应收账款为 6.95 亿元，

同比+2.5%；经营活动净现金流为 0.8 亿元，同比转正。Q3 单季经营活动净现金流

0.48 亿元，同比+574.3%，环比+62.0%。我们判断，在订单持续增长的带动下，公

司交付节奏加快，经营性现金流保持改善趋势。 

◼ PCB 电镀及新能源电镀设备产品加速突破，持续提升技术实力：（1）PCB 电镀设

备：推出水平 TGV 电镀线，可应用于半导体封装领域，为高端 SiP 和高算力芯片

封装提供支持；水平镀三合一设备获得客户高度认可并获得海外订单 PVD、TGV、

RDL 设备均已交付客户，目前试产顺利推进中。（2）新能源电镀设备：公司是目前

全球唯一实现新能源锂电镀膜设备（“水电镀”）规模量产的企业；成功研发大宽幅

双边传动卷式水平无接触镀膜线；光伏镀铜设备(铜代银)目前在客户处已进入小批

量生产阶段，运行良好；复合铝真空蒸镀设备已送至客户处验证。 

◼ 有望充分受益于 HDI 电镀设备量价齐升：随着算力需求快速攀升，封装技术加速

向高端化、低成本化演进，CoWoP 工艺搭配 HDI（高密度互连）成为关键驱动力，

对先进电镀设备需求持续提升。公司针对 HDI 领域布局了高价值量的水平电镀设

备和 MVCP 设备，有望充分受益于 HDI 电镀设备需求的增长：①水平镀三合一设

备：相比垂直电镀，水平电镀在高纵横比通孔和微盲孔领域具有明显优势，更适用

于高阶 HDI。②MVCP（移载式垂直连续电镀）设备：公司 MVCP 电镀线宽/线距最

小可达 8μm，能够满足 MSAP 工艺的高精度要求，有望加速完成国产替代。③脉

冲电镀设备：相比传统的直流电镀，脉冲电镀具备更好的深孔电镀能力和表面均匀

性，充分满足高端 HDI 高纵横比微孔填充需求，市场前景广阔。Q3 公司获中国台

湾某知名科技企业脉冲 VCP 设备订单，合同金额突破一亿元，该设备将用于 AI 服

务器关键部件的高精密电镀制程。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为 1.47/1.85/2.24

亿元，对应当前估值约 78/62/51 倍 PE，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游投资不及预期，新产品验证及客户导入进展不及预期等。  
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东威科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 1,719 1,643 2,202 2,287  营业总收入 750 964 1,136 1,266 

货币资金及交易性金融资产 321 1,123 541 1,591  营业成本(含金融类) 499 597 707 786 

经营性应收款项 703 445 854 525  税金及附加 8 10 10 10 

存货 634 30 756 118  销售费用 39 58 66 70 

合同资产 36 19 23 25     管理费用 57 77 85 89 

其他流动资产 26 26 28 28  研发费用 83 116 131 139 

非流动资产 999 987 974 960  财务费用 (4) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 29 34 38 

固定资产及使用权资产 363 351 338 324  投资净收益 18 19 23 25 

在建工程 12 12 12 12  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 82 82 82 82  减值损失 (35) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 74 155 194 236 

其他非流动资产 541 541 541 541  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,718 2,629 3,176 3,248  利润总额 74 155 194 236 

流动负债 927 691 1,053 901  减:所得税 4 8 10 12 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 69 147 185 224 

经营性应付款项 454 293 590 392  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 368 269 318 354  归属母公司净利润 69 147 185 224 

其他流动负债 103 128 143 154       

非流动负债 57 57 57 57  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.23 0.49 0.62 0.75 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 51 136 172 211 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 80 158 195 234 

其他非流动负债 55 55 55 55       

负债合计 984 748 1,110 958  毛利率(%) 33.50 38.05 37.81 37.95 

归属母公司股东权益 1,734 1,881 2,065 2,290  归母净利率(%) 9.24 15.25 16.25 17.72 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,734 1,881 2,065 2,290  收入增长率(%) (17.51) 28.59 17.83 11.45 

负债和股东权益 2,718 2,629 3,176 3,248  归母净利润增长率(%) (54.25) 112.28 25.60 21.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 94 793 (594) 1,035  每股净资产(元) 5.81 6.30 6.92 7.67 

投资活动现金流 52 9 13 15  最新发行在外股份（百万股） 298 298 298 298 

筹资活动现金流 (76) 0 0 0  ROIC(%) 2.76 7.11 8.25 9.18 

现金净增加额 71 802 (581) 1,050  ROE-摊薄(%) 4.00 7.82 8.94 9.80 

折旧和摊销 29 22 23 23  资产负债率(%) 36.22 28.47 34.96 29.50 

资本开支 (78) (10) (10) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 165.67 78.05 62.14 51.15 

营运资本变动 (16) 642 (779) 812  P/B（现价） 6.62 6.10 5.56 5.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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