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凯盛科技（600552.SH）2025 年三季报点评     

业绩稳健增长，UTG 应用持续拓展  
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：2025 年 10 月 30 日，凯盛科技发布公司三季报，公司 25Q3 实现营

收 15.45 亿元，YOY+13.84%，QOQ+3.02%；实现归母净利润 0.77 亿元，

YOY+9.93%，QOQ+179.00%；毛利率为 22.38%，YOY-1.05pcts；净利率为

6.12%，YOY-0.72pcts。公司 2025 年前三季度实现营收 43.10 亿元，

YOY+20.57%；归母净利润 1.29 亿元，YOY+15.06%；毛利率为 18.52%，净

利率为 3.85%。 

➢ 业绩稳健增长，盈利能力边际改善。公司 25 年前三季度业绩稳健增长，实

现营收 43.10 亿元，YOY+20.57%；归母净利润 1.29 亿元，YOY+15.06%。

25Q3 单季度实现营收 15.45 亿元，YOY+13.84%；实现归母净利润 0.77 亿元，

YOY+9.93%；毛利率为 22.38%，YOY-1.05pcts；净利率为 6.12%，YOY-

0.72pcts，盈利能力同比小幅下滑，我们认为可能与公司目前部分产线尚处于试

运行或产能爬坡阶段对毛利率形成拖累有关。目前包括 UTG 玻璃在内的新型显

示器件仍然是公司的核心主业，在总营收中的占比由 24 年的 71.93%提升至

25H1 的 79.42%，随着公司在 UTG 领域持续强化与国内头部终端客户的深度合

作，减薄业务的量产落地，其营收占比有望进一步提升，规模效应之下毛利率或

有较大的改善空间。公司积极推进 UTG 在消费电子、车载显示、大屏卷曲显示、

智能穿戴和声学等领域的拓展应用，目前公司的 UTG 产品除能应用在折叠屏手

机上，还可应用于柔性车载卷轴屏。据公司 25 年半年报，UTG 二期项目预计

2025 年 10 月达到预定可使用状态，因此 25Q4 或可见到 UTG 玻璃产能逐步提

高以满足市场需求。 

➢ 集团全球首发 8.6 代 OLED 超薄浮法玻璃基板，打破高世代玻璃基板国外

垄断格局。过去，由于构建显示面板所用的玻璃基板要求透明且须又大又薄，生

产难度极高，因此我国 8 代以上的玻璃基板完全依赖国外厂商，而去年底，世界

首片 8.6 代 OLED 玻璃基板在安徽蚌埠成功下线，我国成功研发高世代 OLED 超

薄浮法玻璃基板技术并开创产品国产化的先河。主导这项技术研发的正是凯盛集

团旗下中建材玻璃新材料研究院集团有限公司，这标志着我国显示玻璃技术从 6

代跟跑、8.5 代并跑走向 8.6 代领跑。凯盛科技作为中建材凯盛集团所属的上市

公司，能够发挥央企优势，聚焦“显示材料+应用材料”开展技术创新，为自身

业务赋能。  

➢ 投资建议：公司是凯盛集团显示与应用材料平台以及国产 UTG 龙头，业务

聚焦度较高，近年来持续在相关领域开拓创新，我们预计公司 25-27 年营收分别

为 60.21/71.33/80.32 亿元，归母净利润分别为 1.65/2.52/3.26 亿元，对应 PE

分别为 70/46/35 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：消费电子需求疲软；技术创新不及预期；产品推广不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,894 6,021 7,133 8,032 

增长率（%） -2.3 23.0 18.5 12.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 140 165 252 326 

增长率（%） 30.8 17.6 52.9 29.5 

每股收益（元） 0.15 0.17 0.27 0.35 

PE 83 70 46 35 

PB 2.8 2.7 2.6 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,894 6,021 7,133 8,032  成长能力（%）     

营业成本 4,064 4,911 5,782 6,464  营业收入增长率 -2.32 23.04 18.47 12.60 

营业税金及附加 30 42 50 56  EBIT 增长率 34.59 12.28 42.54 31.61 

销售费用 103 120 128 137  净利润增长率 30.76 17.60 52.91 29.49 

管理费用 250 283 321 337  盈利能力（%）     

研发费用 293 361 414 458  毛利率 16.97 18.44 18.94 19.52 

EBIT 313 352 501 660  净利润率 2.86 2.74 3.53 4.06 

财务费用 78 97 106 149  总资产收益率 ROA 1.24 1.32 1.92 2.38 

资产减值损失 -15 2 -3 -4  净资产收益率 ROE 3.36 3.86 5.70 7.07 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 240 256 392 507  流动比率 1.11 1.11 1.14 1.19 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.53 0.51 0.50 0.52 

利润总额 240 256 392 507  现金比率 0.06 0.10 0.09 0.09 

所得税 46 44 67 86  资产负债率（%） 58.89 61.67 61.87 61.44 

净利润 195 213 325 421  经营效率     

归属于母公司净利润 140 165 252 326  应收账款周转天数 94.88 85.00 85.00 85.00 

EBITDA 729 805 1,020 1,252  存货周转天数 216.85 225.00 220.00 217.00 

      总资产周转率 0.46 0.51 0.56 0.60 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 300 611 578 625  每股收益 0.15 0.17 0.27 0.35 

应收账款及票据 1,628 1,681 1,881 2,083  每股净资产 4.41 4.52 4.68 4.89 

预付款项 257 344 405 453  每股经营现金流 0.15 0.30 0.52 0.70 

存货 2,414 3,029 3,482 3,839  每股股利 0.05 0.07 0.11 0.14 

其他流动资产 853 1,017 1,042 1,058  估值分析     

流动资产合计 5,452 6,682 7,387 8,057  PE 83 70 46 35 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.8 2.7 2.6 2.5 

固定资产 3,533 3,766 3,972 4,174  EV/EBITDA 21.70 19.67 15.52 12.64 

无形资产 631 641 648 655  股息收益率（%） 0.41 0.57 0.87 1.13 

非流动资产合计 5,817 5,786 5,735 5,671       

资产合计 11,269 12,468 13,122 13,728       

短期借款 1,872 2,872 3,072 3,272  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,200 1,547 1,632 1,594  净利润 195 213 325 421 

其他流动负债 1,825 1,581 1,773 1,926  折旧和摊销 416 453 518 592 

流动负债合计 4,897 6,001 6,477 6,792  营运资金变动 -565 -503 -480 -519 

长期借款 1,576 1,530 1,480 1,480  经营活动现金流 144 283 494 660 

其他长期负债 163 158 161 161  资本开支 -984 -436 -465 -528 

非流动负债合计 1,739 1,689 1,642 1,642  投资 242 0 0 0 

负债合计 6,637 7,689 8,118 8,434  投资活动现金流 -732 -420 -465 -528 

股本 945 945 945 945  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 463 510 584 678  债务募资 1,085 625 150 200 

股东权益合计 4,632 4,779 5,003 5,294  筹资活动现金流 513 448 -63 -85 

负债和股东权益合计 11,269 12,468 13,122 13,728  现金净流量 -70 311 -33 47 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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