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市场数据  
收盘价(元) 46.52 

一年最低/最高价 18.51/54.48 

市净率(倍) 6.26 

流通A股市值(百万元) 2,008.20 

总市值(百万元) 3,818.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.43 

资产负债率(%,LF) 22.29 

总股本(百万股) 82.08 

流通 A 股(百万股) 43.17  
 

相关研究  
《卓兆点胶(920026)：2025 年中报点

评：智能穿戴业务拐点来临，携手浦

森进军半导体设备行业》 

2025-08-12 
  

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） 262.57 125.12 340.00 385.00 436.15 

同比 (23.86) (52.35) 171.74 13.24 13.29 

归母净利润（百万元） 63.93 (20.75) 54.33 63.08 82.43 

同比 (27.73) (132.46) 361.82 16.10 30.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 (0.25) 0.66 0.77 1.00 

P/E（现价&最新摊薄） 59.72 (184.00) 70.28 60.53 46.32 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 2.58 亿元，较

去年同期增长 164.92%，实现归母净利润 4069.28 万元，较去年同期增长

366.01%。毛利率较去年同期上升 9.00pct 至 59.22%。 

投资要点 

◼ 主营业务稳健增长，并购广东浦森成效显现：2025 年前三季度，公司实
现营收 2.58 亿元，同比增长 164.92%。主要原因系 2025 年前三季度公
司积极跟进存量项目验收，开拓的市场订单中阀体及配件较多，以及合
并并购项目标的广东浦森的营业收入所致。归母净利润 4069.28 万元，
同比增长 366.01%，主要源于 2025 年前三季度营业收入增加。 

◼ 点胶设备市场广阔，需求向半导体封装延伸：点胶机作为精密流体控制
设备的核心品类，根据中研普华产业研究院的《2024-2029 年中国自动
点胶机行业竞争态势与深度研究咨询预测报告》数据显示，2024 年中国
视觉点胶机系统市场规模突破 85 亿元，预计 2030 年将达 220 亿元，复
合增长率达 17.3% ，市场广阔。自“十三五”规划以来，国家在《中国
制造 2025》等战略文件中明确提出要大力推动高端装备制造创新，这为
自动点胶机行业技术创新和市场拓展提供了良好的政策环境。智能点胶
技术凭借其卓越的精度控制与智能视觉识别和路径校准功能，在半导体
制造的核心环节，如芯片封装、晶圆级封装等，占据重要地位。未来，
智能点胶设备将继续向点胶阀功能多样化、点胶设备智能化、智能点胶
设备模块化迈进。 

◼ 积极布局高端封装领域，拓展新赛道：2025 年前三季度，公司继续加大
在半导体封装专业领域的研发投入，研发费用同比增长 19%。在点胶技
术不断推陈出新的大背景下，公司将持续推进满足先进封装技术苛刻要
求的点胶设备。同时，公司将顺应行业趋势，继续推进智能制造与工业
互联网深度融合，有效提升生产效率和品质。我们预计，公司会平台化、
标准化部分常规产品，提升财务稳定性，同时拓展上下游盈利能力强的
合作伙伴，扩充技术实力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持此前预测，预计卓兆点胶 2025-2027

年营收达到 3.40/3.85/4.36 亿元，预计归母净利润分别为 0.54/0.63/0.82

亿元，按 2025 年 10 月 29 日收盘价，对应 2025-2027 年 PE 分别为
70.28/60.53/46.32 倍。公司作为行业内增速快、创新力强的优质企业，
市值尚较低。基于此，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：对苹果产业链依赖风险、客户集中度较高的风险、毛利率下
滑风险、公司业绩波动风险、存货金额较大风险、收购风险  
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卓兆点胶三大财务预测表  
[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 480 540 624 729  营业总收入 125 340 385 436 

货币资金及交易性金融资产 233 292 348 420  营业成本(含金融类) 58 162 183 207 

经营性应收款项 85 144 163 185  税金及附加 2 4 5 5 

存货 88 67 76 86  销售费用 45 41 46 52 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 25 49 56 52 

其他流动资产 74 36 37 37  研发费用 29 37 42 48 

非流动资产 172 181 171 161  财务费用 (2) (4) (6) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 10 12 13 

固定资产及使用权资产 135 168 156 145  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 5 7 9 11  减值损失 (1) 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 (23) 60 70 92 

其他非流动资产 32 6 6 6  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 652 721 795 890  利润总额 (23) 60 70 92 

流动负债 81 94 105 118  减:所得税 (2) 6 7 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 9 9 9  净利润 (21) 54 63 82 

经营性应付款项 53 45 51 58  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 20 17 19 22  归属母公司净利润 (21) 54 63 82 

其他流动负债 8 23 26 29       

非流动负债 2 3 3 3  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.25) 0.66 0.77 1.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (29) 57 64 84 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA (16) 74 81 101 

其他非流动负债 2 3 3 3       

负债合计 83 97 108 121  毛利率(%) 53.25 52.38 52.42 52.46 

归属母公司股东权益 569 624 687 769  归母净利率(%) (16.58) 15.98 16.38 18.90 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 570 624 687 769  收入增长率(%) (52.35) 171.74 13.24 13.29 

负债和股东权益 652 721 795 890  归母净利润增长率(%) (132.46) 361.82 16.10 30.69 

           

           

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 35 73 62 80  每股净资产(元) 6.94 7.60 8.37 9.37 

投资活动现金流 (4) (23) (7) (7)  最新发行在外股份（百万股） 82 82 82 82 

筹资活动现金流 (56) 9 0 0  ROIC(%) (4.46) 8.50 8.73 10.26 

现金净增加额 (25) 59 55 73  ROE-摊薄(%) (3.64) 8.71 9.19 10.72 

折旧和摊销 12 17 17 17  资产负债率(%) 12.69 13.50 13.63 13.59 

资本开支 (25) (52) (7) (7)  P/E（现价&最新股本摊薄） (184.00) 70.28 60.53 46.32 

营运资本变动 50 3 (17) (20)  P/B（现价） 6.70 6.12 5.56 4.96 

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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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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