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市场数据  
收盘价(元) 78.10 

一年最低/最高价 37.72/95.80 

市净率(倍) 4.34 

流通A股市值(百万元) 21,424.56 

总市值(百万元) 21,424.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.98 

资产负债率(%,LF) 42.68 

总股本(百万股) 274.32 

流通 A 股(百万股) 274.32  
 

相关研究  
《铂力特(688333)：2025 年中报点评：

紧密围绕金属增材制造产业链，业绩

稳步上台阶》 

2025-09-02 

《铂力特(688333)：2024 年三季报点

评：拟投资 10 亿元建设原材料产线，

产能有望翻约 4 倍》 

2024-10-30 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,152 1,326 1,700 2,394 3,135 

同比 25.53 15.02 28.28 40.79 30.95 

归母净利润（百万元） 110.24 104.44 238.40 354.81 440.98 

同比 38.67 (5.26) 128.28 48.83 24.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.40 0.38 0.87 1.29 1.61 

P/E（现价&最新摊薄） 194.35 205.15 89.87 60.38 48.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年三季报。公司 2025 年前三季度实现营业收入 11.61

亿元，同比去年 46.47%；归母净利润 1.56 亿元，同比去年 234.83%。 

投资要点 

◼ 盈利质量显著改善，利润结构趋于健康。截至 2025 年前三季度，铂力
特实现营业总收入 11.61 亿元，同比增长 46.47%；归母净利润达 1.56 亿
元，同比大幅增长 234.83%，扣除非经常性损益后的净利润为 1.09 亿
元，同比激增 1966.73%，表明核心业务盈利能力显著增强。业绩高增长
主要受益于公司主营业务规模扩张及运营效率提升。销售毛利率为
43.48%，较上年同期的 40.65%有所提升，反映产品组合优化及成本效
率提升；销售净利率达 13.42%，较去年同期的 5.87%明显改善，显示盈
利转化能力增强。费用端方面，销售费用同比增长 51.31%至 0.90 亿元，
与收入扩张节奏匹配；管理费用同比下降 22.13%至 0.74 亿元，体现管
理效率优化；研发费用 1.83 亿元，基本持平，持续高强度投入彰显技术
壁垒。 

◼ 资产结构稳健扩张，负债水平可控，运营效率持续优化。截至 2025 年
三季度末，公司资产负债率为 42.68%，虽较上年同期的 30.49%有所上
升，但仍处于合理区间，反映公司在扩大经营规模的同时保持了审慎的
财务杠杆。有息负债方面，短期借款 9.39 亿元、长期借款 6.05 亿元、
一年内到期的非流动负债 0.56 亿元，合计约 16.00 亿元，融资主要用于
产能建设，结构合理。应收账款 12.80 亿元，同比增长 33.31%，略低于
营收增速，回款能力总体良好。在建工程 12.05 亿元、固定资产 21.11 亿
元，分别同比增长 34.47%和 70.72%，显示公司正积极推进产能扩张，
为长期增长奠定基础。 

◼ 现金流表现改善，盈利质量与资本开支节奏匹配良好。2025 年前三季
度，公司经营活动现金流量净额为-2.07 亿元，虽仍为净流出，但同比收
窄 11.60%，较去年明显改善。结合净利润 1.56 亿元，利润现金含量为-

1.33，短期承压主要受应收账款与存货增加影响，但随着合同负债增长
及回款改善，后续有望转正。销售商品、提供劳务收到的现金为 8.40 亿
元，占营业收入比重达 72.38%，收入“含现量”处于合理水平。自由现
金流为-10.17 亿元，虽为负值，但属成长型企业典型特征，整体现金流
结构与公司扩张战略高度匹配，趋势向好。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合市场预期，我们维持先前的预测，
预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 2.38/3.55/4.41 亿元，对应
PE 分别为 90/60/49 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）客户集中度较高及主要客户依赖的风险；2）丧失核心竞
争力风险；3）军品定价方式对公司盈利造成波动的风险。  

-18%

-7%

4%

15%

26%

37%

48%

59%

70%

81%

92%

2024/10/30 2025/2/28 2025/6/29 2025/10/28

铂力特 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

铂力特三大财务预测表  
[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 4,273 3,611 4,213 3,869  营业总收入 1,326 1,700 2,394 3,135 

货币资金及交易性金融资产 2,190 1,153 334 505  营业成本(含金融类) 829 980 1,358 1,775 

经营性应收款项 1,148 1,442 2,278 2,542  税金及附加 10 16 20 28 

存货 827 873 1,438 1,613  销售费用 94 124 178 231 

合同资产 44 51 75 97     管理费用 119 188 273 352 

其他流动资产 64 90 88 123  研发费用 211 271 382 515 

非流动资产 3,013 3,655 4,442 5,050  财务费用 10 9 22 33 

长期股权投资 33 39 45 51  加:其他收益 40 62 80 109 

固定资产及使用权资产 1,508 2,072 2,688 3,197  投资净收益 46 32 64 72 

在建工程 1,042 1,037 1,125 1,141  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 249 327 404 481  减值损失 (55) 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 7 7 7 7  营业利润 89 208 305 383 

其他非流动资产 174 174 174 174  营业外净收支  0 2 1 1 

资产总计 7,286 7,266 8,655 8,919  利润总额 88 210 306 384 

流动负债 1,853 1,667 2,701 2,524  减:所得税 (16) (28) (49) (57) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 614 660 630 638  净利润 104 238 355 441 

经营性应付款项 991 711 1,701 1,418  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 68 60 98 118  归属母公司净利润 104 238 355 441 

其他流动负债 180 235 273 350       

非流动负债 615 615 615 615  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.38 0.87 1.29 1.61 

长期借款 386 386 386 386       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 47 184 263 344 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 178 423 578 727 

其他非流动负债 222 222 222 222       

负债合计 2,468 2,281 3,315 3,139  毛利率(%) 37.44 42.36 43.28 43.39 

归属母公司股东权益 4,818 4,985 5,340 5,781  归母净利率(%) 7.88 14.02 14.82 14.07 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,818 4,985 5,340 5,781  收入增长率(%) 15.02 28.28 40.79 30.95 

负债和股东权益 7,286 7,266 8,655 8,919  归母净利润增长率(%) (5.26) 128.28 48.83 24.29 

           

           

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 346 (141) 271 96  每股净资产(元) 17.73 18.17 19.46 21.07 

投资活动现金流 (2,446) (847) (1,036) (918)  最新发行在外股份（百万股） 274 274 274 274 

筹资活动现金流 118 (50) (54) (16)  ROIC(%) 0.98 3.52 4.92 5.99 

现金净增加额 (1,983) (1,037) (820) (838)  ROE-摊薄(%) 2.17 4.78 6.64 7.63 

折旧和摊销 131 239 315 383  资产负债率(%) 33.87 31.40 38.31 35.19 

资本开支 (1,489) (874) (1,094) (984)  P/E（现价&最新股本摊薄） 205.15 89.87 60.38 48.58 

营运资本变动 109 (607) (358) (679)  P/B（现价） 4.41 4.30 4.01 3.71 

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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