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深科达（688328.SH） 

前三季度利润端表现亮眼，看好智能眼镜贡献业绩增量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 558 509 676 872 1,090 

增长率 yoy（%） -5.2 -8.8 32.8 29.0 25.0 

归母净利润（百万元） -116 -106 50 80 112 

增长率 yoy（%） -222.7 8.6 147.5 60.1 39.8 

ROE（%） -11.9 -11.2 5.0 7.7 9.6 

EPS 最新摊薄（元） -1.22 -1.12 0.53 0.85 1.19 

P/E（倍） -22.0 -24.0 50.6 31.6 22.6 

P/B（倍） 2.9 3.1 3.0 2.7 2.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 5.28 亿元，

同比+30.52%；实现归母净利润 0.28 亿元，同比+178.29%；实现扣非净利

润 0.24 亿元，同比+157.81%。其中单季度 Q3 实现营收 1.68 亿元，同比

+2.59%，环比-7.03%；实现归母净利润 0.07 亿元，同比扭亏为盈，环比

+15.43%；实现扣非净利润 0.05 亿元，同比扭亏为盈，环比-13.67%。 

前三季度营收同比快速增长，利润端同比明显改善：2025 年前三季度公司营

收快速增长，主要系公司重点开拓消费类电子细分应用场景，平板显示模组

类设备业务收入同比大幅增长，同时公司半导体封测设备平移式分选机以及

重力式分选机产品均取得积极突破，客户及订单不断增加。盈利端：2025 年

前三季度公司毛利率为 29.77%，同比-3.90pct；净利率为 6.74%，同比

+14.53pct；25Q3 公司毛利率为 29.19%，同比-1.47pct，环比+0.08pct；净

利率为 7.74%，同比+12.47pct，环比+4.47pct。前三季度利润端同比高增长，

主要系公司通过调整产品结构聚焦主业，精益管理取得较大成效，相关成本

费用与去年同期相比均有所减少；同时，公司加大回款力度，应收账款回款

情况明显改善，已计提的信用减值损失得以转回。费用方面，25Q3 公司销售

/管理/研发/财务费用率分别为 4.64%/9.79%/8.17%/0.10%，同比变动为

-8.36/-0.47/-1.98/-1.00pct。 

消费电子多点发力，持续看好智能眼镜设备打开成长空间：前三季度公司平

板显示模组类设备营收同比大幅增长，主要受益于显示面板行业呈现复苏态

势，超声波指纹、电子纸、智能眼镜等细分应用场景需求增长。其中，显示

面板贴合类设备受益于头部面板厂 8.6 代 AMOLED线扩产带来的相关设备需

求增长，超声波指纹、电子纸贴合设备持续受益相关技术在智能手机、电子

价签等下游渗透率提高。公司自 2022 年开始布局智能眼镜，依托在平板显

示模组设备领域积累的技术沉淀，构建了覆盖核心生产环节布局。在技术体

系构建上，公司形成了从数据处理、材料成型到光学校准的全流程技术闭环，

成熟适配智能眼镜光学模组的严苛制造要求。在产品矩阵打造上，公司已推

出智能眼镜曲面热成型设备、曲面高精度胶合设备等核心产品并持续布局光

波导显示等核心制程设备，精准覆盖智能眼镜光学显示模块生产的关键环节

并获得了国际知名智能眼镜厂商的高度认可。公司今年智能眼镜订单主要系

与北美客户建立良好合作取得了快速增长，持续受益北美大客户眼镜订单增
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长。公司目前也正在与国内数家优质客户推进智能眼镜制程设备的合作。随

着 AI技术与智能眼镜的深度融合催生市场爆发，公司前期布局的技术与产品

优势已转化为市场竞争力，2025 年智能眼镜业务呈现加速增长态势。 

分选机市场份额加速扩张，存储领域开辟新空间：公司的半导体封测设备业

务聚焦集成电路后道制程，主要产品涵盖转塔式分选机、平移式分选机、重

力式分选机、晶圆探针台及晶圆固晶机等，广泛应用于半导体领域的测试与

封装环节。公司将巩固测试分选一体机的市场地位，加快平移式分选机的市

场拓展。同时，持续投入研发，提升产品在效率与稳定性上的性能。此外，

公司还将积极拓展海外市场，在提升国内市场占有率的同时，扩大产品出口

范围。在存储领域，公司分选机设备可以应用于存储封测环节，并与通富微

电、长电科技等优质客户建立了深入合作。此外，公司目前已与北美知名存

储厂商建立了直接合作，公司为其提供存储 AOI检测设备，预计明后年市场

机会是重点。 

维持“增持”评级：平板显示设备受益于智能眼镜需求提升、8.6 代 AMOLED

新产能落地、超声波指纹技术普及及电子纸应用扩展，近期北美眼镜标杆厂

商发布了众多智能眼镜新品，有望带动 AI+AR 眼镜渗透率进一步提升，我们

看好公司智能眼镜新签订单有望持续增长。半导体设备受益于国产替代加速

及 AI/存储带动的封测需求增长，核心零部件业务受益于精密运动控制需求增

长（如人形机器人、新能源设备）及国产替代趋势，公司直线电机、模组等

产品技术领先，绑定行业重要客户，未来有望打开成长空间。预估公司

2025-2027 年归母净利润为 0.50 亿元、0.80 亿元、1.12 亿元，EPS 分别为

0.53 元、0.85 元、1.19 元，对应 PE 分别为 51X、32X、23X。 

风险提示：行业周期波动影响，客户订单不及预期，市场竞争风险，汇率波

动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1146 1136 1497 1894 2220  营业收入 558 509 676 872 1090 

现金 147 192 265 300 404  营业成本 426 370 445 567 698 

应收票据及应收账款 453 462 736 869 1097  营业税金及附加 8 7 6 9 11 

其他应收款 13 7 30 14 37  销售费用 47 41 27 31 40 

预付账款 6 4 15 7 19  管理费用 76 73 59 73 94 

存货 229 319 236 479 443  研发费用 90 57 64 82 106 

其他流动资产 298 153 215 226 221  财务费用 18 5 10 18 20 

非流动资产 510 474 525 623 733  资产和信用减值损失 -44 -73 -44 -38 -34 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 20 24 22 22 

固定资产 372 337 395 479 591  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 24 25 23 21 19  投资净收益 3 5 3 4 4 

其他非流动资产 114 112 107 123 122  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1655 1610 2021 2517 2953  营业利润 -126 -92 49 80 114 

流动负债 584 742 1067 1454 1760  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 191 194 570 705 999  营业外支出 4 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 282 378 378 598 611  利润总额 -128 -92 48 79 113 

其他流动负债 111 170 119 151 150  所得税 -15 3 2 5 11 

非流动负债 122 16 30 47 64  净利润 -113 -95 45 74 102 

长期借款 104 0 14 30 48  少数股东损益 3 11 -5 -6 -10 

其他非流动负债 19 16 16 17 16  归属母公司净利润 -116 -106 50 80 112 

负债合计 706 758 1097 1501 1824  EBITDA -84 -65 88 137 188 

少数股东权益 67 42 37 31 20  EPS（元/股） -1.22 -1.12 0.53 0.85 1.19 

股本 91 94 94 94 94        

资本公积 657 707 707 707 707  主要财务比率      

留存收益 128 13 59 136 240  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 882 810 888 985 1109  成长能力      

负债和股东权益 1655 1610 2021 2517 2953  营业收入（%） -5.2 -8.8 32.8 29.0 25.0 

       营业利润（%） -194.2 26.3 152.5 64.7 42.4 

       归属母公司净利润（%） -222.7 8.6 147.5 60.1 39.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.8 27.3 34.2 35.0 36.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -20.2 -18.7 6.7 8.5 9.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -11.9 -11.2 5.0 7.7 9.6 

经营活动现金流 -102 10 -170 16 -77  ROIC（%） -8.2 -8.9 4.4 6.3 6.8 

净利润 -113 -95 45 74 102  偿债能力      

折旧摊销 26 22 20 24 30  资产负债率（%） 42.7 47.1 54.3 59.6 61.8 

财务费用 18 5 10 18 20  净负债比率（%） 15.8 0.3 36.0 45.9 61.7 

投资损失 -3 -5 -3 -4 -4  流动比率 2.0 1.5 1.4 1.3 1.3 

营运资金变动 -62 5 -291 -130 -260  速动比率 1.5 1.0 1.1 0.9 1.0 

其他经营现金流 33 77 49 33 34  营运能力      

投资活动现金流 -106 105 -140 -117 -111  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 20 7 84 114 140  应收账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3 

长期投资 -89 107 0 0 0  应付账款周转率 2.2 1.7 1.9 1.8 1.8 

其他投资现金流 4 5 -56 -2 29  每股指标（元）      

筹资活动现金流 43 -73 -0.5 5 -1  每股收益（最新摊薄） -1.22 -1.12 0.53 0.85 1.19 

短期借款 16 2 376 135 294  每股经营现金流（最新摊薄） -1.08 0.10 -1.80 0.16 -0.82 

长期借款 -234 -104 14 16 18  每股净资产（最新摊薄） 9.28 8.58 9.11 9.93 11.07 

普通股增加 10 4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 263 50 0 0 0  P/E -22.0 -24.0 50.6 31.6 22.6 

其他筹资现金流 -12 -25 -390 -147 -313  P/B 2.9 3.1 3.0 2.7 2.4 

现金净增加额 -165 42 -310 -96 -190  EV/EBITDA -30.9 -39.5 32.1 21.3 16.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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