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市场数据  
收盘价(元) 46.95 

一年最低/最高价 30.00/91.00 

市净率(倍) 3.96 

流通A股市值(百万元) 12,925.50 

总市值(百万元) 12,928.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.85 

资产负债率(%,LF) 42.03 

总股本(百万股) 275.38 

流通 A 股(百万股) 275.30  
 

相关研究  
《赛腾股份(603283)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩同比保持增长，Q4 销

售回款有望加速》 

2024-10-30 

《赛腾股份(603283)：2024 年中报点

评：业绩符合预期，盈利能力明显改

善》 

2024-08-11 
 

 

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） 4,446 4,053 3,102 4,098 5,247 

同比（%） 51.76 (8.85) (23.46) 32.13 28.03 

归母净利润（百万元） 686.80 554.28 503.88 637.00 806.02 

同比（%） 123.72 (19.30) (9.09) 26.42 26.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.49 2.01 1.83 2.31 2.93 

P/E（现价&最新摊薄） 18.82 23.33 25.66 20.30 16.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩环比改善：2025 年前三季度公司实现营收 25.35 亿元，同比-

20.6%；归母净利润为 4.01 亿元，同比-15.6%；扣非净利润为 3.74 亿
元，同比-17.9%。Q3 单季营收为 11.6 亿元，同比-25.6%，环比+80.7%；
归母净利润为 2.78亿元，同比-13.3%，环比+414.2%；扣非净利润为 2.68 

亿元，同比-16.7%，环比+497%。 

◼ 盈利能力持续恢复：2025 年前三季度公司毛利率为  46.2%，同比
+1.5pct；销售净利率为 16.7%，同比+1.5pct；期间费用率为 26.5%，同
比 -0.3pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
11.0%/5.4%/9.3%/0.8%，同比+1.0/-2.4/+0.8/+0.2pct。Q3 单季毛利率为 

48.2%，同比+3.8pct，环比+1.7pct，公司毛利率自 25Q1以来连续三个月
环比提升；销售净利率为 24.2%，同比+3.5pct，环比+14.5pct，销售净
利率环比显著提升主要系公司 Q3收入环比大幅提升摊薄费用。 

◼ 合同负债&存货有所下降，经营活动现金流同比转正：截至 2025Q3末
公司存货为 13.0亿元，同比-11.1%；合同负债为 3.04亿元，同比-40.4%；
应收账款为 18.7 亿元，同比-9.6%；25Q1-Q3经营活动净现金流为 4.13 

亿元，同比大幅转正（24Q1-Q3为-6.22亿元），主要系销售商品、提供
劳务收到的现金增加以及购买商品、接受劳务支付的现金减少所致。
2025Q3 公司经营活动净现金流为 1.44 亿元，同比转正。 

◼ 客户产品迭代有望拉动新一轮设备需求，半导体量测与新能源拓展增长
边界：公司作为智能制造装备龙头，持续深耕消费电子设备，积极拓展
半导体、新能源等成长型赛道，构建多元协同的业务格局。1）消费电子
设备方面，公司聚焦核心客户结构升级与新形态终端渗透，伴随 AI 手
机逐步放量、潜望式镜头渗透率提升、智能眼镜等新兴终端逐步量产，
消费电子厂商对高精度装配与检测设备需求有望持续释放，公司有望深
度受益。展望 2026-2027年，核心客户产品更新迭代节奏有望加快，有
望带动设备投资需求回暖。2）半导体设备方面，公司通过并购日本 

OPTIMA 切入晶圆量测与检测设备赛道，围绕 HBM、TSV 等先进制程
不断扩展产品边界，成功进入 Sumco、Samsung、中环等晶圆大厂供应
体系，“全球技术+中国市场”战略下，国产替代有望加速放量。3）新
能源设备方面，公司旗下菱欧科技聚焦汽车自动化产线、动力电池产线
以及光伏组件设备，2025H1 已通过苏州市科技计划项目验收，新能源
设备业务有望持续拓展客户边界与产品深度，打开中长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单确收节奏，我们下调 2025-2026

年公司归母净利润预测至 5.0/6.4（原值为 9.7/10.7）亿元，并新增 2027

年归母净利润预测为 8.1 亿元；当前市值对应动态 PE 分别为 26/20/16

倍。考虑到公司在消费电子领域的竞争力，以及半导体领域的成长潜力，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：盈利水平下滑、新业务拓展不及预期等。  
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赛腾股份三大财务预测表  

[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 4,227 4,539 5,793 7,352  营业总收入 4,053 3,102 4,098 5,247 

货币资金及交易性金融资产 788 2,104 2,599 3,274  营业成本(含金融类) 2,319 1,672 2,225 2,879 

经营性应收款项 1,927 1,329 1,756 2,250  税金及附加 30 28 53 68 

存货 1,325 910 1,211 1,568  销售费用 403 341 406 514 

合同资产 30 22 29 37     管理费用 216 164 217 278 

其他流动资产 158 174 198 224  研发费用 408 288 410 514 

非流动资产 1,733 1,822 1,804 1,780  财务费用 (11) 29 12 14 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 70 53 41 52 

固定资产及使用权资产 821 964 1,025 1,043  投资净收益 (2) 16 0 0 

在建工程 251 200 125 88  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 196 191 186 181  减值损失 (109) (21) (28) (35) 

商誉 282 282 282 282  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 6 7 8  营业利润 647 626 788 997 

其他非流动资产 179 179 179 179  营业外净收支  3 (2) 1 1 

资产总计 5,961 6,361 7,597 9,133  利润总额 650 624 789 998 

流动负债 2,557 2,427 2,993 3,680  减:所得税 75 94 118 150 

短期借款及一年内到期的非流动负债 868 868 868 868  净利润 574 530 671 848 

经营性应付款项 847 916 1,280 1,735  减:少数股东损益 20 27 34 42 

合同负债 446 251 334 432  归属母公司净利润 554 504 637 806 

其他流动负债 395 391 510 644       

非流动负债 200 200 200 200  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.01 1.83 2.31 2.93 

长期借款 169 169 169 169       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 669 608 787 993 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 764 705 891 1,103 

其他非流动负债 11 11 11 11       

负债合计 2,757 2,627 3,192 3,879  毛利率(%) 42.77 46.10 45.71 45.13 

归属母公司股东权益 3,120 3,624 4,261 5,067  归母净利率(%) 13.68 16.24 15.54 15.36 

少数股东权益 84 111 144 187       

所有者权益合计 3,204 3,734 4,405 5,253  收入增长率(%) (8.85) (23.46) 32.13 28.03 

负债和股东权益 5,961 6,361 7,597 9,133  归母净利润增长率(%) (19.30) (9.09) 26.42 26.53 

           

           

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 (428) 1,529 620 800  每股净资产(元) 15.57 18.09 21.27 25.29 

投资活动现金流 (119) (208) (120) (120)  最新发行在外股份（百万股） 275 275 275 275 

筹资活动现金流 715 (35) (35) (35)  ROIC(%) 17.16 11.42 13.05 14.34 

现金净增加额 174 1,286 465 645  ROE-摊薄(%) 17.77 13.91 14.95 15.91 

折旧和摊销 95 97 104 110  资产负债率(%) 46.25 41.29 42.02 42.48 

资本开支 (354) (188) (84) (84)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.33 25.66 20.30 16.04 

营运资本变动 (1,196) 858 (217) (227)  P/B（现价） 3.01 2.60 2.21 1.86 

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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