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证券研究报告·A 股公司简评  专用设备 

冠鸿并表贡献收入高增，Q3 归母净利

润修复明显      ——半导体设备系列报告 

 

核心观点 

2025 年前三季度公司实现营收 7.73 亿元，同比增长 80.06%，归

母净利润 0.49 亿元，同比下降 25.84%。冠鸿并表后带动公司营

收高增，Q3 营收环比实现大幅改善，但同时由于其对新领域的

研发投入较大，最终华亚整体业绩端仍呈现下降趋势。展望未来，

子公司冠鸿智能依托新能源电池领域客户积累，新拓展智能干法

电极生产装备系统，正吸引众多电池行业客户前来测试，看好公

司固态电池设备拓展进展。 

事件 

2025 年前三季度公司实现营收 7.73 亿元，同比增长 80.06%；归

母净利润 0.49 亿元，同比下降 25.84%；扣非后归母净利润 0.48

亿元，同比下降 23.88%。 

单季度来看，2025Q3 实现营收 3.39 亿元，同比增长 82.01%，环

比增长 66.77%；归母净利润 0.22 亿元，同比增长 48.42%，环比

增长 137.16%；扣非后归母净利润 0.22 亿元，同比增长 54.49%，

环比增长 131.13%。 

简评 

冠鸿并表贡献营收增量，盈利能力及业绩端承压 

冠鸿并表后带动公司营收高增，Q3 营收环比实现大幅改善。2025

年前三季度公司实现营收 7.73 亿元，同比增长 80.06%，单 Q3

实现营收 3.39 亿元，同比增长 82.01%，环比增长 66.77%，冠鸿

并表后公司营收端实现高增，同时 Q3 营收环比实现大幅改善。 

盈利能力方面，2025 年前三季度公司实现毛利率 27.84%，同比

-2.27pct，毛利率下降主要系并入冠鸿后产品结构发生改变所致，

冠鸿智能确收产品当前仍以新能源电池领域应用的智能物流装

备系统为主，毛利率相对较低，导致公司整体毛利率同比下降。

费用端来看，2025 年前三季度公司期间费用率 15.03%，同比

+3.84pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.27%、6.61%、

5.55%、0.60%，同比分别-0.24pct、+0.56pct、+0.96pct、+2.57pct，

费用绝对值方面，2025 年前三季度公司研发费用达 4288.66 万元，

同比增长 117.53%，固态相关研发投入较大，费用率保持提升。 

归结到利润端，2025 年前三季度公司实现归母净利润 0.49 亿元，

同比下降 25.84%，对应归母净利率 6.35%，同比-9.06pct；扣非 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

0.27/-2.14 20.84/9.14 10.12/-11.41 

12 月最高/最低价（元）  59.11/38.69 

总股本（万股）  13,399.07 

流通 A 股（万股）  8,382.55 

总市值（亿元）  69.23 

流通市值（亿元）  43.31 

近 3 月日均成交量（万）  327.75 

主要股东   

王彩男  34.20% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

  
 
 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

20
2
4/
11

/4

20
2
4/
12

/4

20
2
5/
1/
4

20
2
5/
2/
4

20
2
5/
3/
4

20
2
5/
4/
4

20
2
5/
5/
4

20
2
5/
6/
4

20
2
5/
7/
4

20
2
5/
8/
4

20
2
5/
9/
4

20
2
5/
10

/4

华亚智能 深证成指

华亚智能(003043.SZ) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

华亚智能 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

后归母净利润 0.48 亿元，同比下降 23.88%，对应扣非净利率 6.35%，同比-9.06pct。尽管冠鸿智能并表后对收

入端带来较大提升，但由于本身对新领域的研发投入较大，最终华亚整体业绩端仍呈现下降趋势。 

冠鸿智能新研发干法电极生产装备系统拓展固态电池领域，业绩承诺 2025 年净利润不低于 8200 万元 

子公司冠鸿智能依托新能源电池领域客户积累，新拓展智能干法电极生产装备系统。智能干法电极生产装备系

统方面，公司子公司冠鸿智能新研发的智能干法电极生产装备系统主要应用于固态电池生产过程，是固态电池

生产的核心装备，直接影响电池的电化学性能，该系统集成了粉料混料，纤维化，压延，覆合等工艺流程，是

固态电池电芯前道生产环节的核心工艺设备。冠鸿智能主业智能物流装备系统在新能源电池领域和偏光片材料

领域已覆盖主要头部客户，新研发的智能干法电极生产装备系统正在吸引众多的电池行业客户前来测试。 

2024 年冠鸿智能完成业绩承诺，2025 年承诺净利润不低于 8200 万元。根据公司 2024 年年报，冠鸿智能承诺其

2024 年、2025 年经审计的净利润（扣非前后孰低）分别不低于 7,000 万元和 8,200 万元，2024 年、2025 年承诺

的净利润总和不低于 1.52 亿元；冠鸿智能 2026 年度经审计的净利润（扣非前后孰低）不低于 8,800 万元。2024

年冠鸿智能实际完成净利润为 7201.90 万元，符合业绩承诺。 

投资建议 

看好子公司冠鸿智能依托新能源电池领域客户积累，新拓展智能干法电极生产装备系统，正吸引众多电池行业

客户前来测试，看好公司固态电池设备拓展进展。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 0.62、0.79、0.94

亿元，同比分别增长-22.80%、27.40%、17.89%，对应 2025-2027 年 PE 估值分别为 110.07x、87.18x、73.95x，

维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 460.98 627.26 1,050.10 1,213.15 1,341.38 

YOY(%) -25.57 36.07 67.41 15.53 10.57 

净利润(百万元) 88.12 80.74 62.33 79.41 93.62 

YOY(%) -41.35 -8.37 -22.80 27.40 17.89 

毛利率(%) 32.88 30.09 26.57 26.73 26.84 

净利率(%) 19.11 12.87 5.94 6.55 6.98 

ROE(%) 7.74 4.60 3.46 4.27 4.85 

EPS(摊薄/元) 0.66 0.60 0.47 0.59 0.70 

P/E(倍) 78.57 85.74 111.07 87.18 73.95 

P/B(倍) 6.64 4.17 4.06 3.93 3.78 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

1）下游扩产不及预期：若行业周期下行、地缘政治等因素导致下游投资、扩产意愿降低，将对公司的业务发展

和经营业绩造成不利影响。 

2）新产品开拓、产能扩张不及预期：若新产品开拓与新项目产能扩张不及预期，则会对其未来经营业绩的持续

提升产生不利影响。 

3）技术创新风险：若公司新产品研发无法保持或后续研发投入不足，公司将面临市场竞争力下降的风险。 

4）供应链持续紧张风险：若公司持续受到供应链紧张影响，则会对公司产能以及收入产生不利影响。 

5）商誉减值风险：公司商誉系因收购冠鸿智能产生，需关注若冠鸿智能业绩不达预期，存在商誉减值风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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