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[Table_Title] 25Q3 业绩增长稳健，产品结构优化盈利能力增强 

——公司 25 年三季报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司营收

实现 7.06 亿元，YoY+20.74%；归母净利实现 0.96 亿元，YoY+20.91%；

毛利率和净利率分别为 30.79%和 13.64%。单季度 25Q3 来看，公司营收

实现 2.51 亿元，YoY+27.66%，QoQ-1.49%；归母净利实现 0.38 亿元，

YoY+58.91%，QoQ+16.40%；毛利率和净利率分别为 31.56%和 14.99%。 

 

下游景气度提升带动公司业绩成长。新能源汽车销量持续增长，叠加电

气化与 ADAS 功能推动样板/小批量版试产需求。此外，工业自动化替代，

及 AI 服务器扩容、网络宽带及交换设备更新，带动对样板和小批量板的需

求，驱动公司 Q3 业绩稳健增长。我们认为随着工业、通讯和汽车领域的持

续复苏，公司积极在 Q3 进行原材料备货，预计公司 2025 年的营收到 9.64

亿元，同比增加 21.6%，归母净利预计为 1.31 亿元，同比增加 16.0%。 

 

产品结构优化持续改善毛利率。公司 25Q3 毛利率环比提升 0.42 pct，

自 25Q1 以来，公司毛利率持续提升，主要系公司持续优化产品结构，进一

步强化深圳工厂高端样板定位，目前深圳工厂新增设备具有一定磨合期，预

计公司后续毛利率有进一步提升空间。随着公司产品结构进一步优化，设备

磨合完成，我们预计全年毛利率达到 31%。 

 

为打造持续增长引擎，公司确立“双轮驱动”的发展策略：一方面深耕

工业、通信等优势市场；另一方面积极开拓人工智能计算、高速光互连、智

能驾驶和人形机器人等前沿领域，旨在将公司在高端样板与小批量制造领

域的深厚沉淀，转化为强劲的业绩增长动能。 

 

我们预测公司 25-26 年营收为 9.64/11.41 亿元，归母净利为 1.31/1.62

亿元，对应 PE 为 53x/43x，维持“持有”评级。 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 793 964 927 1141 1108 

增长率（%） 11.2% 21.6% 16.89% 18.4% 19.5% 

归母净利（百万元） 113 131 132 162 167 

增长率（%） 23.7% 16.0% 17.21% 23.7% 26.5% 

EPS（元/股） 1.89 1.73 1.75 2.14 2.22 

市盈率（P/E） 43 53 52 43 41 

市净率（P/B） 5.70  5.88 6.32 5.34 5.69 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 10 月 27 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；公司产能加速爬坡 

下行风险：下游需求不及预期；募投项目进度不及预期；其他系统性风险 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 91.83 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 137.5 / 68.14 

A 股流通股（百万股）： 18.84 

A 股总股本（百万股）： 75.38 

流通市值（百万元）： 1730.44 

总市值（百万元）： 6921.76 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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1.公司业绩图表 

 

图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司运营情况  图 6：公司存货及 DOI（百万元&天） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2.风险提示 

上行风险： 

 下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环

境进一步改善将对公司业绩产生利好。 

公司产能加速爬坡：公司目前江西强达二期工厂处于产能爬坡阶段，若产能爬坡

加速，则打破产能瓶颈，利好公司业绩。 

 

下行风险： 

 下游需求不及预期：Q3 公司业绩主要由新能源领域、工控和通讯领域拉动，若

未来市场需求削弱，则降低公司业绩弹性。 

募投项目进度不及预期：若公司募投项目进度不及预期，则会限制公司产品出货，

对公司业绩产生负面影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 

 



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            4 / 5 

 

             
             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

货币资金 331  404  505  639    营业总收入 793  964  1,141  1,308   

交易性金融资产 0  0  0  0    %同比增速 11% 22% 18% 15%  

应收账款及应收票据 243  263  312  353    营业成本 548  667  785  903   

存货 59  73  85  97    毛利 245  297  356  406   

预付账款 0  0  0  0    ％营业收入 31% 31% 31% 31%  

其他流动资产 348  298  250  203    税金及附加 6  7  8  9   

流动资产合计 982  1,038  1,153  1,292    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 0  0  0  0    销售费用 38  45  52  59   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 5% 5% 5% 5%  

固定资产合计 238  275  313  334    管理费用 50  58  67  76   

无形资产 26  28  30  32    ％营业收入 6% 6% 6% 6%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 45  60  71  81   

递延所得税资产 5  6  6  6    ％营业收入 6% 6% 6% 6%  

其他非流动资产 131  184  198  222    财务费用 -4  -4  -6  -8   

资产总计 1,381  1,531  1,699  1,885    ％营业收入 0% 0% -1% -1%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -1  -1  -1  -1   

应付票据及应付账款 196  241  283  326    信用减值损失 -3  -2  -2  -2   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 21  19  23  26   

应付职工薪酬 18  22  26  30    投资收益 0  0  0  0   

应交税费 15  19  23  26    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 18  20  22  24    公允价值变动收益 0  0  0  0   

流动负债合计 247  302  354  406    资产处置收益 0  -1  -1  -1   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 127  147  182  210   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 16% 15% 16% 16%  

递延所得税负债 1  1  1  1    营业外收支 1  0  0  0   

其他非流动负债 53  50  48  46    利润总额 127  148  183  210   

负债合计 302  354  404  454    ％营业收入 16% 15% 16% 16%  

归属于母公司的所有

者权益 
1,079  1,176  1,295  1,431   

 
所得税费用 15  17  21  24   

少数股东权益 0  0  0  0    净利润 113  131  162  186   

股东权益 1,079  1,176  1,295  1,431    ％营业收入 14% 14% 14% 14%  

负债及股东权益 1,381  1,531  1,699  1,885    归属于母公司的净利润 113  131  162  186   

       %同比增速 24% 16% 24% 15%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 0  0  0  0   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.89  1.73  2.14  2.47   

经营活动现金流净额 109  248  252  291    主要财务比率      

投资 -325  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -75  -104  -104  -104    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 0  -32  0  0    EPS 1.89  1.73  2.14  2.47   

投资活动现金流净额 -400  -136  -104  -104    BVPS 14.32  15.61  17.18  18.99   

债权融资 0  -3  -2  -2    PE 43.17  52.97  42.83  37.16   

股权融资 486  2  0  0    PEG 1.82  3.31  1.81  2.43   

支付股利及利息 0  -37  -45  -52    PB 5.70  5.88  5.35  4.84   

其他 -43  -1  0  0    EV/EBITDA 36.19  35.30  28.58  24.56   

筹资活动现金流净额 442  -39  -47  -54    ROE 10% 11% 12% 13%  

现金净流量 152  73  101  133    ROIC 10% 10% 12% 12%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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