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报告要点 

[Table_Summary]2025Q3公司实现营业收入 12.75亿元，同比减少 22.68%；归母净利润为-0.23亿元，同比减
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[Table_Summary2] 事件描述 

近期正帆科技发布 2025年三季度报告。 

2025Q3公司实现营业收入 12.75亿元，同比减少 22.68%；归母净利润为-0.23亿元，同比减

少 110.12%；扣非净利润为-0.37 亿元，同比减少 119.23%；毛利率为 18.03%，同比减少

9.44pct。 

2025Q1-Q3公司实现营业收入 32.92亿元，同比减少 5.98%；归母净利润为 0.71亿元，同比

减少78.50%；扣非净利润为0.21亿元，同比减少93.11%；毛利率为21.51%，同比减少5.66pct。 

事件评论 

⚫ 项目确认节奏影响营收表现，财务费用等综合因素致盈利能力下降。由于 Capex业务现

阶段在公司营收中仍有较高的占比，因此订单确认的节奏会对营收产生较大程度的影响，

2025Q3公司营收 12.75亿元，同环比均为下滑，随着第四季度订单的加速交付，预计第

四季度的经营业绩情况环比将积极改善。此外，在费用端，2025Q3公司销售费用率、管

理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 1.8%、6.6%、8.2%、2.0%，同比变化幅度

分别为+0.3pct、+1.4pct、+2.4pct、+1.3pct，主要是由于公司新建产能的集中落地导致固

定资产折旧摊销费用增加，以及新投产项目的人员储备带来了人力成本增长，此外报告期

内的股份支付费用、及投资建设和银行贷款、发行可转债等导致财务费用同比大幅增加。

后续随着新建项目产能的爬坡，公司盈利能力有望得到改善。 

⚫ 半导体行业需求旺盛，Capex 与 Opex 未来均有望高增。现阶段公司仍以泛半导体领域
为经营重心，半导体行业收入占比从 2024年的 50%提升至 2025年上半年的 57%。根据

SEMI预测， 2025年全球 300mm晶圆厂设备支出将增长 7%达到 1,070亿美元，2026

年投资将增长 9%，达到 1,160亿美元；2027年增长 4%，达到 1,200亿美元；2028年

将增长 15%，达到 1,380亿美元。持续高增的Capex将带动后续Opex的增长，TECHCET

预测2025年全球半导体材料市场将达到约700亿美元规模，预计今后市场将以年均4.5%

的复合增长率增长，到 2029年市场规模将超过 870亿美元。 

⚫ CAPEX业务经营稳健，OPEX业务有望打开成长空间。公司在手订单充裕，由集成电路
领域订单支撑的 CAPEX 业务仍能保持稳健增长。近年来公司依托 CAPEX 业务拓展

OPEX 业务的战略取得了显著成效，未来 OPEX 业务占比预计将持续稳步上升，半导体

设备关键零组件、气体及先进材料、MRO服务等多项业务将打开公司营收增长空间，且

随着收入扩张带来的规模效应，公司整体盈利能力也有望增强。预计 2025-2027 年公司

有望实现营收 66.8亿元、83.9亿元、101.6亿元，实现归母净利润 4.7亿元、7.2亿元、

9.4亿元，对应当前股价 PE分别为 21x、13x、10x，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、产品落地节奏存在不确定性； 

2、下游客户资本支出存在周期波动。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 32.85 

总股本(万股) 29,292 

流通A股/B股(万股) 29,292/0 

每股净资产(元) 12.22 

近12月最高/最低价(元) 49.80/32.21 

注：股价为 2025年 10月 31日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《正帆科技：OPEX占比提升，外延并购接力成

长》2025-09-16 

•《正帆科技：非设备类业务（OPEX）增长显著，

积极开拓新兴市场》2025-05-14 

•《正帆科技：以客户为中心，“三位一体”打造长期

增长体系》2025-05-03 
  

-20%

10%

40%

70%

2024/11 2025/3 2025/7 2025/10

正帆科技
半导体与半导体生产设备
沪深300

2025-11-04

%% %%

%% %%

research.95579.com

2



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 6 

联合研究 | 公司点评 

风险提示 

1、产品落地节奏存在不确定性：公司当前拓展的新项目较多，若产品研发和市场导入

进度不及预期，可能会对业绩增长造成负面影响。 

2、下游客户资本支出存在周期波动：公司 CAPEX 业务较为依赖下游客户的固定资产

投入节奏，若客户资本开支收缩，可能会影响到公司订单水平。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5469 6681 8391 10164  货币资金 1179 1600 1960 2426 

营业成本 4046 5177 6418 7702  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1423 1504 1973 2462  应收账款 1714 1981 2201 2613 

％营业收入 26% 23% 24% 24%  存货 2972 4304 5324 6374 

营业税金及附加 23 27 34 41  预付账款 90 181 193 231 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 726 938 1146 1366 

销售费用 82 94 109 122  流动资产合计 6681 9004 10824 13010 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 30 30 30 30 

管理费用 322 354 436 498  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 6% 5% 5% 5%  固定资产合计 1426 1593 1728 1831 

研发费用 349 421 503 590  无形资产 259 245 230 215 

％营业收入 6% 6% 6% 6%  商誉 76 76 76 76 

财务费用 24 28 24 21  递延所得税资产 68 102 102 102 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 816 911 930 954 

加：资产减值损失 -20 -10 -15 -20  资产总计 9357 11962 13920 16219 

信用减值损失 -76 -60 -70 -80  短期贷款 530 530 530 530 

公允价值变动收益 -20 0 0 0  应付款项 1796 2373 2853 3423 

投资收益 -5 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 595 560 851 1091  应付职工薪酬 102 129 128 154 

％营业收入 11% 8% 10% 11%  应交税费 31 53 67 81 

营业外收支 -6 0 0 0  其他流动负债 2356 3433 4202 4999 

利润总额 590 560 851 1091  流动负债合计 4816 6519 7780 9188 

％营业收入 11% 8% 10% 11%  长期借款 450 450 450 450 

所得税费用 21 28 43 55  应付债券 0 0 0 0 

净利润 569 532 809 1036  递延所得税负债 34 147 147 147 

归属于母公司所有者的净利润 528 468 722 936  其他非流动负债 523 723 723 723 

少数股东损益 41 64 86 100  负债合计 5823 7838 9100 10507 

EPS（元） 1.88 1.60 2.47 3.20  归属于母公司所有者权益 3451 3977 4587 5378 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 83 147 233 333 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 3534 4124 4820 5712 

经营活动现金流净额 399 459 862 1001  负债及股东权益 9357 11962 13920 16219 

取得投资收益收回现金 10 0 0 0  基本指标     

长期股权投资 -30 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -423 -300 -300 -300  每股收益 1.88 1.60 2.47 3.20 

其他 33 -128 -50 -50  每股经营现金流 1.37 1.57 2.94 3.42 

投资活动现金流净额 -410 -428 -350 -350  市盈率 18.91 20.57 13.32 10.28 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.99 2.42 2.10 1.79 

股权融资 262 2 0 0  EV/EBITDA 13.44 12.26 8.35 6.38 

银行贷款增加（减少） 1080 0 0 0  总资产收益率 6.5% 5.0% 6.2% 6.9% 

筹资成本 -105 -113 -152 -185  净资产收益率 15.3% 11.8% 15.8% 17.4% 

其他 -665 505 0 0  净利率 9.6% 7.0% 8.6% 9.2% 

筹资活动现金流净额 572 394 -152 -185  资产负债率 62.2% 65.5% 65.4% 64.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 561 426 360 466  总资产周转率 0.63 0.63 0.65 0.67 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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