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[Table_Title] 业绩短期承压，不改长期向好 

——赛腾股份(603283)2025 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 业绩短期承压，现金流显著改善 

2025Q1-Q3 公司实现营收 25.35 亿元，同比-20.62%；实现归母净利润 4.01

亿元，同比-15.61%；扣非归母净利润 3.74 亿元，同比-17.91%，业绩有所

承压。单季度看，2025Q3 公司实现营收 11.62 亿元，同比-25.64%；归母

净利润 2.78 亿元，同比-13.26%；扣非归母净利润 2.68 亿元，同比-16.66%。

但公司经营活动现金流大幅改善，年初至报告期末经营活动产生的现金流

量净额为 4.13 亿元，较上年同期的-6.22 亿元实现由负转正，主要系销售回

款增加及采购支出减少所致。 

 盈利能力稳健提升，费用管控得当 

2025Q1-Q3 公司毛利率为 46.18%，同比+1.49pct；其中 2025Q3 毛利率

为 48.19%，同比+3.81pct，盈利能力持续改善。2025Q1-Q3 公司期间费用

率为 26.52%，同比-0.34pct。其中销售 /管理/研发/财务费用率分别为

11.03%/5.35%/9.33%/0.80%，同比+0.99/-2.35/+0.79/+0.24pct。 

 科技赋能构筑智能制造底座，半导体设备国产化打开成长新空间 

科技持续赋能智能制造升级，公司在跨行业解决方案与核心技术突破方面

取得系列进展。公司积极把握半导体设备国产化战略机遇，通过并购整合与

自主研发成功切入晶圆检测与量测设备领域，相关产品已导入 Sumco、

Samsung、协鑫、奕斯伟、中环半导体等国内外领先晶圆厂供应链，并在

HBM 等前沿领域实现技术突破，逐步构筑起第二成长曲线。在消费电子基

本盘领域，公司紧密跟随 AI 手机、折叠屏、可穿戴设备等技术趋势，持续

为客户提供高精度、智能化的组装与检测装备，进一步巩固市场地位与客户

黏性。公司高度重视研发创新与人才体系建设，2025 年上半年研发投入达

1.60 亿元，占营业收入 11.62%，子公司菱欧科技顺利通过苏州市科技计划

项目验收，展现出扎实的技术成果转化能力与持续强化的技术护城河。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 32.80/38.60/46.16 亿元，归母净利

润分别为 4.99/5.94/7.20 亿元，对应 EPS 为 1.78/2.12/2.57 元/股，对应 PE

估值分别为 27/23/19 倍，维持“增持”的评级。 

 风险提示 

苹果新产品不及预期的风险；半导体设备拓展不及预期的风险；市场竞争 

加剧的风险；商誉减值的风险；汇率波动的风险；技术人员流失的风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4446.16 4052.62 3280.14 3860.44 4616.09 

收入同比(%) 51.76 -8.85 -19.06 17.69 19.57 

归母净利润(百万元) 686.80 554.28 499.26 594.02 720.19 

归母净利润同比(%) 123.72 -19.30 -9.93 18.98 21.24 

ROE(%) 31.53 17.77 14.39 14.96 15.60 

每股收益(元) 2.45 1.98 1.78 2.12 2.57 

市盈率(P/E) 19.91 24.67 27.39 23.02 18.99 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  48.76 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 87.46 / 30.26 

A 股流通股（百万股）： 275.30 

A 股总股本（百万股）： 275.38 

流通市值（百万元）： 13423.80 

总市值（百万元）： 13427.39 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 3113.52 4227.42 3971.37 4625.83 5461.59  营业收入 4446.16 4052.62 3280.14 3860.44 4616.09 

  现金 619.05 778.10 2347.95 2834.98 3425.29  营业成本 2360.24 2319.18 1745.27 2032.18 2402.91 

  应收账款 741.02 1818.03 505.35 601.93 733.10  营业税金及附加 57.69 29.71 49.20 57.91 69.24 

  其他应收款 14.11 29.05 19.36 24.07 29.63  营业费用 432.38 402.70 321.45 380.25 456.99 

  预付账款 18.11 49.91 17.45 24.39 24.03  管理费用 364.77 216.12 196.81 235.49 286.20 

  存货 1220.33 1324.83 758.52 822.24 926.42  研发费用 388.41 408.10 295.21 378.32 461.61 

  其他流动资产 500.91 227.51 322.72 318.24 323.12  财务费用 -6.77 -11.35 6.79 -3.12 2.77 

非流动资产 1507.90 1733.34 1822.95 1862.75 1868.35  资产减值损失 -93.42 -65.01 -50.00 -55.00 -62.00 

  长期投资 4.17 0.00 2.14 1.76 1.60  公允价值变动收益 -6.75 -0.01 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 845.48 797.42 860.17 860.43 831.69  投资净收益 -11.89 -2.12 1.50 1.80 2.00 

  无形资产 193.56 195.57 231.76 269.86 301.32  营业利润 802.49 646.92 582.46 694.34 841.67 

  其他非流动资产 464.69 740.35 728.88 730.69 733.74  营业外收入 1.78 3.85 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4621.42 5960.76 5794.33 6488.59 7329.94  营业外支出 1.31 1.08 0.00 0.00 0.00 

流动负债 2263.50 2556.91 1991.33 2132.29 2275.74  利润总额 802.96 649.69 582.46 694.34 841.67 

  短期借款 161.48 836.80 150.00 160.00 155.00  所得税 109.76 75.48 68.76 83.69 100.14 

  应付账款 633.06 478.07 488.67 548.69 648.79  净利润 693.20 574.21 513.70 610.65 741.53 

  其他流动负债 1468.96 1242.04 1352.66 1423.60 1471.95  少数股东损益 6.40 19.93 14.44 16.63 21.34 

非流动负债 115.04 199.76 235.40 270.56 299.76  归属母公司净利润 686.80 554.28 499.26 594.02 720.19 

  长期借款 79.09 169.10 209.10 243.60 273.60  EBITDA 877.33 730.31 687.51 801.98 964.15 

  其他非流动负债 35.96 30.67 26.30 26.96 26.16  EPS（元） 3.43 2.77 1.78 2.12 2.57 

负债合计 2378.55 2756.68 2226.73 2402.85 2575.49        

 少数股东权益 64.91 84.40 98.84 115.47 136.81 
 主要财务比率      

  股本 200.32 200.32 280.44 280.44 280.44  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1109.57 1295.35 1215.22 1215.22 1215.22  成长能力      

  留存收益 1345.63 1900.09 2287.18 2803.26 3437.01  营业收入(%) 51.76 -8.85 -19.06 17.69 19.57 

归属母公司股东权益 2177.97 3119.68 3468.76 3970.26 4617.63  营业利润(%) 127.12 -19.39 -9.97 19.21 21.22 

负债和股东权益 4621.42 5960.76 5794.33 6488.59 7329.94  归属母公司净利润(%) 123.72 -19.30 -9.93 18.98 21.24 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 46.92 42.77 46.79 47.36 47.94 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 15.45 13.68 15.22 15.39 15.60 

经营活动现金流 1374.22 -428.38 2679.29 670.66 769.06  ROE(%) 31.53 17.77 14.39 14.96 15.60 

  净利润 693.20 574.21 513.70 610.65 741.53  ROIC(%) 45.78 17.32 39.70 43.88 50.27 

  折旧摊销 81.61 94.74 98.26 110.77 119.71  偿债能力      

  财务费用 -6.77 -11.35 6.79 -3.12 2.77  资产负债率(%) 51.47 46.25 38.43 37.03 35.14 

  投资损失 11.89 2.12 -1.50 -1.80 -2.00  净负债比率(%) 14.94 37.64 19.16 19.44 18.95 

营运资金变动 339.60 -1320.18 2141.11 -51.92 -100.08  流动比率 1.38 1.65 1.99 2.17 2.40 

  其他经营现金流 254.70 232.08 -79.07 6.08 7.13  速动比率 0.84 1.14 1.61 1.78 1.99 

投资活动现金流 -610.21 -118.84 -282.63 -149.55 -126.47  营运能力      

  资本支出 383.73 355.36 150.00 100.00 80.00  总资产周转率 0.94 0.77 0.56 0.63 0.67 

  长期投资 250.70 -211.66 -27.42 4.71 2.22  应收账款周转率 5.54 3.05 2.72 6.71 6.66 

  其他投资现金流 24.22 24.86 -160.06 -44.84 -44.25  应付账款周转率 3.38 4.17 3.61 3.92 4.01 

筹资活动现金流 -707.68 714.93 -826.81 -34.08 -52.28  每股指标（元）      

  短期借款 -532.18 675.32 -686.80 10.00 -5.00  每股收益(最新摊薄) 2.45 1.98 1.78 2.12 2.57 

  长期借款 -181.37 90.01 40.00 34.50 30.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.90 -1.53 9.55 2.39 2.74 

  普通股增加 9.44 0.00 80.13 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 7.77 11.12 12.37 14.16 16.47 

  资本公积增加 280.34 185.78 -80.13 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -283.90 -236.17 -180.00 -78.58 -77.28  P/E 19.91 24.67 27.39 23.02 18.99 

现金净增加额 72.55 173.85 1569.85 487.03 590.31  P/B 6.28 4.38 3.94 3.44 2.96 

       EV/EBITDA 15.53 18.66 19.82 16.99 14.14 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 
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卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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