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市场数据  
收盘价(元) 39.30 

一年最低/最高价 29.75/51.72 

市净率(倍) 2.43 

流通A股市值(百万元) 7,330.07 

总市值(百万元) 7,628.29 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.19 

资产负债率(%,LF) 15.48 

总股本(百万股) 194.10 

流通 A 股(百万股) 186.52  
 

相关研究  
《普源精电(688337)：2025 半年报点

评： Q2 营收同比增长 20%，高端产

品与解决方案引领增长》 

2025-08-29 

《普源精电(688337)：2025 年一季报

点评：营收同比+11%，高端产品&解

决方案增速亮眼 》 

2025-05-01 
 

 

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） 670.54 775.83 899.25 1,048.86 1,219.88 

同比（%） 6.34 15.70 15.91 16.64 16.30 

归母净利润（百万元） 107.95 92.30 101.58 148.73 210.46 

同比（%） 16.72 (14.50) 10.05 46.42 41.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.48 0.52 0.77 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 70.66 82.64 75.10 51.29 36.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比-53%，业绩短期受产能、研发和渠道扩张影响 

2025 前三季度公司实现营业收入 6.0 亿元，同比增长 12%，归母净利润

0.41 亿元，同比下降 32%，扣非归母净利润 225 万元，同比下降 90%。单

Q3 公司实现营业收入 2.4 亿元，同比增长 6.4%，归母净利润 0.24 亿元，

同比下降 53%，扣非归母净利润 1278 万元，同比下降 68%，非经常性损

益主要为政府补助和理财损益。2025 前三季度，公司高端产品、解决方案

仍引领增长：（1）搭载自研核心技术平台的产品营收同比增长 21%，占比

达 46%，同比提升 3.6pct，（2）高带宽 DS80000 系列数字示波器营收同

比增长 104%，（3）MHO/DHO 系列高分辨率数字示波器同比增长 26%，

（4）解决方案收入 1.1 亿元，同比增长 23%。利润增速承压，主要系新产

能成本上升、关税和市场竞争加剧、去年基数较高影响。 

◼ 毛利率阶段性承压，费控能力维持稳定 

2025 年 Q3 公司销售毛利率 54.4%，同比下降 6.4pct，受到马来西亚生产

基地成本提升、运费、关税和竞争加剧影响，阶段性承压；销售净利率

10.1%，同比下降 9.7pct。2025 年 Q3 公司期间费用率 48.4%，同比提升

0.7pct，总体维持稳定，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

13.2%/8.3%/25.4%/1.5%，同比分别变动+4.6/-4.0/-1.3/+1.5pct。 

◼ 股权激励+回购推进彰显长期发展信心，拟港股上市推进全球化 

2025 年 4 月公司发布限制性股票激励计划草案，拟授予 99 名核心骨干员

工等共计 200 万股，占公告日股本总额 1.0%，激励计划分年度对公司业绩

指标进行考核，考核期间为 2025/2026 年，触发值均为营收同比增长 15%，

或净利润同比增长 10%；目标值均为收入同比增长 30%，或净利润同比

增长 20%。同时，2025 年 4 月公司董事会会议通过股份回购方案，拟以

自有资金 3000~5000 万元回购 A 股，未来用于股权激励。截至 10 月 10

日，公司累计回购金额 500 万股。股权激励与回购推进彰显公司中长期发

展信心。另外，公司 9 月 29 日向香港联交所递交 H 股发行及上市的申请

并刊发申请资料，港股上市将助力公司品牌、产品、产能全球化战略推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到关税、新建产能等不确定性，出于谨慎性

考虑，我们调整公司 2025-2027 年归母净利润预测为 1.0（原值 1.3）/1.5

（原值 1.8）/2.1（原值 2.4）亿元，当前市值对应 PE 75/51/36X，维持

“增持”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、地缘政治冲突、新品推出不及预期等。  
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普源精电三大财务预测表  

[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 2,668 2,685 2,761 2,856  营业总收入 776 899 1,049 1,220 

货币资金及交易性金融资产 2,201 2,176 2,196 2,226  营业成本(含金融类) 317 390 439 493 

经营性应收款项 179 190 207 230  税金及附加 9 9 10 12 

存货 272 303 341 383  销售费用 103 103 106 109 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 103 113 119 125 

其他流动资产 16 16 16 17  研发费用 207 240 279 323 

非流动资产 1,185 1,180 1,170 1,155  财务费用 13 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 18 21 24 

固定资产及使用权资产 713 717 715 709  投资净收益 7 4 8 10 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 48 40 40 40 

无形资产 52 44 35 27  减值损失 (6) (8) (9) (10) 

商誉 322 322 322 322  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 93 99 157 222 

其他非流动资产 80 80 80 80  营业外净收支  (17) 0 0 0 

资产总计 3,853 3,865 3,931 4,011  利润总额 77 99 157 222 

流动负债 625 612 646 683  减:所得税 (15) (3) 8 11 

短期借款及一年内到期的非流动负债 369 369 369 369  净利润 92 102 149 210 

经营性应付款项 105 87 97 110  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 50 45 52 61  归属母公司净利润 92 102 149 210 

其他流动负债 101 112 126 143       

非流动负债 60 60 60 60  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.48 0.52 0.77 1.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 53 99 157 222 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 121 154 217 286 

其他非流动负债 36 36 36 36       

负债合计 685 673 706 743  毛利率(%) 59.14 56.66 58.18 59.59 

归属母公司股东权益 3,168 3,192 3,225 3,268  归母净利率(%) 11.90 11.30 14.18 17.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,168 3,192 3,225 3,268  收入增长率(%) 15.70 15.91 16.64 16.30 

负债和股东权益 3,853 3,865 3,931 4,011  归母净利润增长率(%) (14.50) 10.05 46.42 41.51 

           

           

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 117 72 154 214  每股净资产(元) 16.32 16.44 16.61 16.84 

投资活动现金流 (177) (46) (42) (40)  最新发行在外股份（百万股） 194 194 194 194 

筹资活动现金流 201 (93) (132) (184)  ROIC(%) 1.93 2.84 4.13 5.78 

现金净增加额 141 (66) (19) (10)  ROE-摊薄(%) 2.91 3.18 4.61 6.44 

折旧和摊销 69 55 60 65  资产负债率(%) 17.78 17.41 17.96 18.52 

资本开支 (138) (50) (50) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 82.64 75.10 51.29 36.25 

营运资本变动 11 (55) (22) (29)  P/B（现价） 2.41 2.39 2.37 2.33 

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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