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2025Q3公司业务毛利率承压，募投项
目有望 2026年投产
事件：
公司发布 2025年三季报，其中，2025年前三季度公司实现营业收入 2.75亿元，
同比增长 46.71%；归属于母公司的净利润为 0.53亿元，同比增长 20.27%。2025
年 Q3公司实现营业收入 1.13亿元，同比增长 48.46%；归属于母公司的净利润
为 0.23亿元，同比增长 34.15%。

投资要点：
2025Q3公司业务毛利率承压，期间费用率明显下降。2025年前三季度公司毛
利率为36.58%，同比下降2.30pct；净利率为19.39%，同比下降4.26pct。2025Q3
公司毛利率为 36.58%，同比下降 3.33pct，环比上升 0.55pct；净利率为 20.13%，
同比下降 2.15pct，环比上升 0.99pct。2025 年前三季度公司期间费用率为
14.29%，同比下降 2.52pct。其中销售费用率下降 1.94pct，销售费用同比下降
27.16%，主要系公司 2024年同期加强了业务拓展力度，业务招待费增加较多，
本期业务招待支出有所减少；管理费用率下降 0.91pct；财务费用率上升 1.12pct；
研发费用率下降 0.78pct。2025年前三季度公司经营活动产生的现金流量净额
为 0.67亿元，同比增长 70.88%，主要系本期销售收入较 2024年同期增长，收
到客户回款增加。

募投项目有望 2026年投产，业务向军工、半导体和机器人等新兴行业拓展。根
据公司招股说明书披露，公司上市时拟募集资金 1.9亿元，其中 1.4亿元投向
新能源汽车精密零部件智造项目，0.5亿元用于补充流动性资金。当前，公司募
投项目建设稳步推进中，预计于 2026年 5月投产，募投项目正式达产后，预
期新增模具产能 300套，新增塑料零部件产能 8000万件，新增精密冲压件产能
800万件。公司进入新客户中国振华集团永光电子有限公司的供应链体系，主要
供应芯片用高精度壳体。公司新获客户浙江启尔机电，该公司拥有浙江大学流
体动力与机电系统国家重点实验室孵化的科研团队，专注于高端半导体装备超
洁净流控系统及其关键零部件的研发、生产和销售，为光刻机提供超洁净流体
处理设备，并在该领域世界前三，目前公司供应的精密注塑件已交样。公司在
四足机器人领域已实现关节类注塑齿轮产品的样品交付，持续配合客户的设计
团队进行相关技术优化，同时，在外骨骼机器人等新兴应用领域积极开展业务
洽谈与合作对接。

估值和投资建议：我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 4.27/5.44/6.58
亿元，同比增速分别为 49.29%、27.55%、20.98%，归母净利润分别为
0.75/0.91/1.10亿元，同比增速分别为 19.65%、21.57%、20.85%，对应的 EPS
分别为 1.13/1.37/1.66元，对应当前股价（2025年 10月 28日）的 PE分别为
30.52X/25.10X/20.77X。根据我们对捷众科技业务的分析，维持“增持”评级。

风险提示：原材料价格波动的风险；技术人员流失的风险；应收账款回收的风
险；产品质量风险。
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财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 231.19 285.81 426.67 544.23 658.44
增长率（%） 18.33% 23.63% 49.29% 27.55% 20.98%

归母净利润（百万元） 39.85 62.51 74.79 90.93 109.89
增长率（%） 6.10% 56.86% 19.65% 21.57% 20.85%
ROE（%） 8.07% 11.27% 12.40% 13.62% 14.63%

EPS最新摊薄（元/股） 0.60 0.94 1.13 1.37 1.66
P/E（倍） 57.28 36.52 30.52 25.10 20.77
P/B（倍） 4.62 4.11 3.78 3.42 3.04

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 310 337 525 588 761 营业收入 231 286 427 544 658
现金 127 108 162 207 250 营业成本 147 176 273 348 422
应收票据及应收账款 113 154 244 264 351 营业税金及附加 3 3 5 7 8
其他应收款 1 1 2 1 2 销售费用 6 8 6 7 9
预付账款 6 11 14 18 21 管理费用 20 24 32 38 42
存货 39 44 84 79 118 研发费用 11 13 16 21 25
其他流动资产 24 19 19 19 19 财务费用 -0 -3 3 11 16
非流动资产 265 297 413 499 570 资产和信用减值损失 -2 -5 -7 -9 -11
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 3 5 3 3 3
固定资产 209 212 316 402 471 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 50 50 51 53 56 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 6 36 46 44 43 资产处置收益 0 -0 -0 -0 -0
资产总计 575 634 938 1087 1332 营业利润 45 64 88 107 129
流动负债 76 75 331 415 576 营业外收入 3 9 0 0 0
短期借款 20 20 232 331 449 营业外支出 1 1 1 1 2
应付票据及应付账款 37 31 74 59 102 利润总额 47 73 87 106 128
其他流动负债 19 25 25 25 25 所得税 7 10 12 15 18
非流动负债 4 4 4 4 4 净利润 40 63 75 91 110
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 4 4 4 4 4 归属母公司净利润 40 63 75 91 110
负债合计 81 80 335 420 581 EBITDA 68 93 113 150 186
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.60 0.94 1.13 1.37 1.66
股本 65 66 66 66 66
资本公积 185 198 198 198 198 主要财务比率

留存收益 244 290 333 386 449 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 494 555 603 668 751 成长能力
负债和股东权益 575 634 938 1087 1332 营业收入(%) 18.3 23.6 49.3 27.6 21.0

营业利润(%) 7.8 44.2 36.8 21.6 20.9
归属于母公司净利润(%) 6.1 56.9 19.6 21.6 20.9
获利能力
毛利率(%) 36.3 38.4 36.1 36.0 36.0

现金流量表（百万元） 净利率(%) 17.2 21.9 17.5 16.7 16.7
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.1 11.3 12.4 13.6 14.6
经营活动现金流 34 42 10 101 79 ROIC(%) 7.8 10.4 9.3 10.1 10.3
净利润 40 63 75 91 110 偿债能力
折旧摊销 21 23 23 32 41 资产负债率(%) 14.0 12.5 35.7 38.6 43.6
财务费用 -0 -3 3 11 16 净负债比率(%) -20.9 -15.3 12.2 19.2 27.0
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 4.1 4.5 1.6 1.4 1.3
营运资金变动 -30 -48 -98 -42 -98 速动比率 3.5 3.8 1.3 1.2 1.1
其他经营现金流 2 8 7 9 11 营运能力
投资活动现金流 -46 -52 -139 -119 -112 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
资本支出 45 42 139 119 112 应收账款周转率 2.4 2.2 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 -10 0 0 0 应付账款周转率 5.6 5.4 17.9 0.0 0.0
其他投资现金流 -1 0 -0 -0 -0 每股指标（元）
筹资活动现金流 90 -9 -29 -37 -42 每股收益(最新摊薄) 0.60 0.94 1.13 1.37 1.66
短期借款 -0 -0 212 99 118 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.64 0.15 1.53 1.20
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.45 8.37 9.10 10.07 11.33
普通股增加 12 2 0 0 0 估值比率
资本公积增加 80 13 0 0 0 P/E 57.3 36.5 30.5 25.1 20.8
其他筹资现金流 -3 -24 -241 -136 -160 P/B 4.6 4.1 3.8 3.4 3.0
现金净增加额 78 -18 -158 -55 -75 EV/EBITDA 31.9 23.6 20.8 16.1 13.4

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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