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业绩进入承压期，静待高端仪器放量  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.49/4.48 

总市值/流通(亿元) 73.59/73.53 

12 个月内最高/最低价

(元) 

26.79/13.6 
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事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 20.50 亿

元，同比减少 11.10%；实现归母净利润-0.62 亿元，同比由盈转亏。 

 

业绩短期承压，毛利率小幅下滑。单 Q3 来看，公司 2025Q3 实现营收 7.55

亿元，同比减少 15.61%；实现归母净利润-0.12 亿元，同比由盈转亏，业

绩短期承压明显。从利润端来看，2025 年前三季度公司实现毛利率

39.69%，同比下滑 4.68 pcts。其中，2025Q3 实现毛利率 38.58%，同比

下滑 5.68 pcts。 

 

运营效率基本稳定，期间费用小幅上升。2025 年前三季度，公司发生销

售费用 4.22 亿元，销售费率 20.59%，同比增长 1.84 pcts；发生管理费

用 2.06 亿元，管理费率 10.05%，同比增长 0.98 pcts；发生研发费用 3.02

亿元，研发费率 14.37%，同比增长 1.24 pcts；发生财务费用 0.93 亿元，

同比减少 0.26 亿元，主要系归还银行贷款，本期利息支出相应减少所致。 

 

国产高端分析仪器领军企业，持续构建“4+X”多对多业务布局。在分析

仪器行业，"技术平台×应用领域"的乘数效应构建了独特的竞争壁垒。尽

管近十年来国内分析仪器产业呈现出了高速增长，但与美、德、日等仪器

产业强国相比，我国分析仪器企业与赛默飞、安捷伦、沃特世等企业仍有

较大差距，2024 年上半年全球上市排名前 20 的分析仪器企业全部为欧、

美、日所垄断，高端质谱、色谱及光谱仪器进口率依然近 90%，部分专业

领域的高端产品甚至 100%依赖进口，国产替代需求十分迫切。聚光科技

作为第八批“国家制造业单项冠军企业”，目前已拥有国内领先的质谱、

色谱、光谱技术和产品平台。持续构建了“4+X”多对多业务布局，在智

慧工业、智慧环境、智慧实验室与生命科学四大板块的基础上培育孵化新

的技术平台和应用公司，形成了创新的多个技术平台、多个客户群、多个

应用场景交叉支撑的业务模式。公司在高端科学仪器等核心仪器业务的不

断耕耘，后续有望乘国产替代“东风”不断拿单、推动公司业绩增长。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-27 年实现营收 36.59、42.58、49.57 亿元，实现归母

净利润 0.57、2.82、3.78亿元，对应 PE 128.46、26.09、19.49x，维持

公司“买入”评级。 

 

风险提示：新产品研发不及预期风险；下游需求不及预期风险；其他风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,614 3,659 4,258 4,957 

营业收入增长率(%) 13.58% 1.26% 16.37% 16.41% 

归母净利（百万元） 207 57 282 378 

净利润增长率(%) 164.11% -72.31% 392.29% 33.87% 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.13 0.63 0.84 

市盈率（PE） 33.11 128.46 26.09 19.49 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,256 1,411 1,290 1,528 1,796  营业收入 3,182 3,614 3,659 4,258 4,957 

应收和预付款项 1,128 1,061 1,203 1,369 1,581  营业成本 1,875 2,008 2,208 2,509 2,857 

存货 1,374 1,296 1,481 1,687 1,907  营业税金及附加 33 36 37 43 50 

其他流动资产 428 327 378 411 453  销售费用 664 602 659 724 843 

流动资产合计 4,185 4,095 4,353 4,995 5,737  管理费用 360 311 322 341 397 

长期股权投资 975 958 958 958 958  财务费用 174 155 187 121 136 

投资性房地产 670 642 642 642 642  资产减值损失 -105 -41 -1 -1 -1 

固定资产 546 770 654 538 422  投资收益 80 41 56 66 73 

在建工程 227 8 8 8 8  公允价值变动 1 3 0 0 0 

无形资产开发支出 50 41 41 41 41  营业利润 -377 258 75 367 490 

长期待摊费用 16 5 5 5 5  其他非经营损益 4 3 0 0 0 

其他非流动资产 7,232 6,986 7,241 7,884 8,625  利润总额 -374 260 75 367 490 

资产总计 9,715 9,411 9,549 10,076 10,701  所得税 11 34 10 48 64 

短期借款 909 790 790 790 790  净利润 -385 226 65 319 426 

应付和预收款项 1,207 1,051 1,274 1,430 1,614  少数股东损益 -62 20 8 37 49 

长期借款 2,407 2,088 2,088 2,088 2,088  归母股东净利润 -323 207 57 282 378 

其他负债 2,031 2,086 2,072 2,275 2,496        

负债合计 6,554 6,014 6,223 6,583 6,987  预测指标      

股本 449 449 449 449 449   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 839 840 840 840 840  毛利率 41.06% 44.43% 39.65% 41.08% 42.36% 

留存收益 1,622 1,828 1,855 1,984 2,157  销售净利率 -10.14% 5.72% 1.57% 6.62% 7.62% 

归母公司股东权益 2,909 3,116 3,038 3,167 3,339  销售收入增长率 -7.80% 13.58% 1.26% 16.37% 16.41% 

少数股东权益 252 280 288 326 374  EBIT 增长率 -22.48% 311.32% -36.12% 86.53% 28.14% 

股东权益合计 3,161 3,396 3,326 3,492 3,714  净利润增长率 13.92% 164.11% -72.31% 392.29% 33.87% 

负债和股东权益 9,715 9,411 9,549 10,076 10,701  ROE -11.09% 6.64% 1.89% 8.91% 11.31% 

       ROA -3.85% 2.37% 0.69% 3.26% 4.10% 

现金流量表（百万）       ROIC -2.94% 5.31% 3.50% 6.36% 7.89% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.72 0.46 0.13 0.63 0.84 

经营性现金流 273 688 92 325 400  PE(X) — 33.11 128.46 26.09 19.49 

投资性现金流 -109 -81 52 66 72  PB(X) 2.45 2.19 2.42 2.32 2.20 

融资性现金流 -354 -375 -265 -153 -205  PS(X) 2.24 1.89 2.01 1.73 1.48 

现金增加额 -190 234 -121 238 268  EV/EBITDA(X) -248.93 14.89 24.53 14.94 11.81 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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