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芯碁微装（688630.SH） 

25Q3 业绩同比持续增长，PCB 业务高端化+国际化双轮驱动 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 829  954  1,451  2,017  2,524  

增长率 yoy（%） 27.1  15.1  52.1  39.0  25.1  

归母净利润（百万元） 179  161  278  455  601  

增长率 yoy（%） 31.3  -10.4  73.2  63.3  32.2  

ROE（%） 8.8  7.8  12.1  16.8  18.5  

EPS 最新摊薄（元） 1.36  1.22  2.11  3.45  4.56  

P/E（倍） 89.0  99.3  57.3  35.1  26.5  

P/B（倍） 7.9 7.7 7.0 5.9 4.9 
 
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业收入 9.34

亿元，同比+30.03%；实现归母净利润 1.99 亿元，同比+28.20%；实现扣

非净利润 1.93 亿元，同比+30.45%。2025 年 Q3 公司实现营业收入 2.79 亿

元，同比+3.98%，环比-32.25%；实现归母净利润 0.57 亿元，同比+4.41%，

环比-37.03%；实现扣非净利润 0.57 亿元，同比+15.38%，环比-32.71%。 

 

25Q3 业绩同比持续增长，盈利能力进一步提升：2025 年 Q3，公司业绩同

比增长，主要系公司全力保障生产经营、加大产品开发及大客户资源积累、

持续开拓海外市场。2025 年 Q3，公司毛利率为 42.15%，同比+2.64pct；净

利率为 20.34%，同比+0.08pct；盈利能力进一步提升。费用端：25Q3 销售

/ 管理 /研发 /财务费用率分别为 7.64%/3.65%/9.82%/-1.84%， 同比

+1.54/-1.03/+0.20/+1.01pct。 

 

泛半导体多领域协同突破， IC载板国产化提速：公司 WLP2000 晶圆级直写

光刻设备已获得中道头部客户的重复订单并出货，该设备可实现 2μm 的

L/S，为客户提供 2.xD 封装光刻工序的解决方案，采用多光学引擎并行扫描

技术，显著提升了产能效率与成品率，同时通过智能再布线（RDL）技术和

实时自动调焦模块，有效解决芯片偏移、基片翘曲等工艺难题。公司 PLP3000

板级直写光刻设备凭借 3μm 的线宽/线距（L/S），为长三角客户提供了高性

能光刻解决方案，进一步巩固了其在特色工艺领域的竞争力。公司正加速推

进 90nm–65nm 节点设备的研发，重点突破高精度动态聚焦、多光束并行扫

描等核心技术，力争在逻辑芯片与高端显示驱动 IC 掩膜版市场实现突破。公

司自主研发的 ICS 封装载板 LDI设备 MAS6P在封装载板头部客户成功完成验

收并投入量产，同时获得批量订单，标志着公司在 ICS 封装载板核心装备领

域取得重要里程碑。MAS6P 将满足下一代 HPC/AI 人工智能芯片对高阶 HDI

（含 mSAP）及 ICS 封装载板的严苛量产要求，该设备线宽线距解析能力达

到 6/6μm 水平，生产效率较国际主流同类设备提升 50%以上，设备在精度、
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良率、产能上已达到国际领先水平，实现了国产化替代，显著提升了公司在

全球 ICS 封装载板 LDI设备市场的地位与核心竞争力。 

 

AI产业带动行业景气度回升，PCB业务高端化+国际化双轮驱动：根据公司

2025 年半年报，AI产业高速发展催生 AI服务器、高速网络和数据中心的建

设，带动全球 PCB行业持续回暖。TrendForce 数据显示 2024 年全球 AI服务

器出货量同比增长 46%，随着海外主流厂商对 AI 基础设施的资本支出不断

加码，2025 年全球 AI服务器出货量预计仍保持近 30%的增速，服务器高速

增长成为 PCB 增长的主要动能。全球 AI 算力需求爆发带动了高多层 PCB 板

及高端 HDI产业加速升级与产量增加，与此同时 PCB产业链扩张至海外，公

司凭借技术优势与国际化的布局，从 2025 年 3 月开始，公司产能处于超载

状态，3 月单月发货量破百台设备，创下历史新高，4 月交付量环比提升近三

成，再创历史纪录，产能全线拉满。公司 MAS4 设备在多家头部客户完成中

试验证并实现小批量交付，最小线宽达 3-4μm，性能对标国际一线品牌。公

司以“区域深耕+客户协同”为核心推进全球化战略，泰国子公司作为东南

亚区域运营与服务枢纽，不仅高效承接当地 PCB产业转移带来的增量需求，

更推动东南亚市场成为公司重要营收增长极，营收贡献占比持续攀升。同时，

公司进一步拓展越南、马来西亚等新兴市场，凭借技术适配性与本地化服务

优势，当地新增订单拓展势头强劲，成功覆盖更多区域内高端 PCB制造企业。 

 

维持“买入”评级：AI技术的普及和新能源车的强势增长，AI服务器和车用

电子相关的 PCB需求显著提升，未来 PCB市场将保持增长态势。我们看好公

司 PCB领域产品有望加速出货，同时，公司泛半导体业务有望受益 HPC 及先

进封装需求驱动，公司未来业绩有望持续增长，预计公司 2025-2027 年归母

净利润分别为 2.78 亿元、4.55 亿元、6.01 亿元，EPS 分别为 2.11、3.45、

4.56 元/股，PE 分别为 57X、35X、27X。 

 

风险提示：下游需求复苏不及预期，客户拓展不及预期，新增产能释放不及

预期风险，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 2193  2424  2644  3309  3912   营业收入 829  954  1451  2017  2524  

现金 898  671  348  40  328   营业成本 487  601  894  1207  1487  

应收票据及应收账款 747  907  1246  1921  2088   营业税金及附加 5  5  9  13  15  

其他应收款 5  2  9  6  12   销售费用 45  49  73  82  101  

预付账款 16  11  29  26  43   管理费用 34  49  62  74  80  

存货 309  578  740  1040  1151   研发费用 95  98  151  184  226  

其他流动资产 220  256  273  275  289   财务费用 -19  -18  -9  3  7  

非流动资产 287  365  469  586  680   资产和信用减值损失 -24  -31  -5  -2  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0   其他收益 36  26  21  25  27  

固定资产 160  155  265  383  477   公允价值变动收益 1  1  1  1  1  

无形资产 12  13  15  17  20   投资净收益 0  4  4  3  3  

其他非流动资产 116  197  189  186  184   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2480  2789  3113  3895  4593   营业利润 195  170  293  481  638  

流动负债 369  648  742  1113  1260   营业外收入 0  2  4  3  2  

短期借款 17  3  32  97  157   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 254  522  581  884  965   利润总额 195  171  296  484  640  

其他流动负债 98  122  129  132  137   所得税 16  10  18  29  39  

非流动负债 80  79  79  80  80   净利润 179  161  278  455  601  

长期借款 0  0  1  1  1   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 80  79  79  79  79   归属母公司净利润 179  161  278  455  601  

负债合计 449  726  821  1193  1340   EBITDA 194  167  301  509  677  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 1.36  1.22  2.11  3.45  4.56  

股本 131  132  132  132  132         

资本公积 1394  1397  1397  1397  1397   主要财务比率      

留存收益 506  562  763  1085  1466   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2032  2063  2292  2702  3253   成长能力      

负债和股东权益 2480  2789  3113  3895  4593   营业收入（%） 27.1  15.1  52.1  39.0  25.1  

       营业利润（%） 36.2  -12.8  72.3  64.5  32.6  

       归属母公司净利润（%） 31.3  -10.4  73.2  63.3  32.2  

       获利能力      

       毛利率（%） 41.2  37.0  38.4  40.2  41.1  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.6  16.8  19.2  22.5  23.8  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.8  7.8  12.1  16.8  18.5  

经营活动现金流 -129  -72  -199  -191  406   ROIC（%） 7.7  6.6  11.3  16.0  17.5  

净利润 179  161  278  455  601   偿债能力      

折旧摊销 16  17  14  22  30   资产负债率（%） 18.1  26.0  26.4  30.6  29.2  

财务费用 -19  -18  -9  3  7   净负债比率（%） -39.8  -29.2  -10.9  4.6  -3.2  

投资损失 0  -4  -4  -3  -3   流动比率 6.0  3.7  3.6  3.0  3.1  

营运资金变动 -344  -258  -483  -668  -229   速动比率 4.9  2.6  2.4  1.9  2.1  

其他经营现金流 38  31  4  1  -1   营运能力      

投资活动现金流 -834  267  -114  -135  -121   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.6  

资本支出 27  66  118  139  124   应收账款周转率 1.4  1.2  1.4  1.3  1.3  

长期投资 -810  318  0  0  0   应付账款周转率 3.1  2.6  2.9  2.9  2.8  

其他投资现金流 3  15  4  4  4   每股指标（元）      

筹资活动现金流 799  -141  -39  -47  -57   每股收益（最新摊薄） 1.36  1.22  2.11  3.45  4.56  

短期借款 8  -13  29  65  60   每股经营现金流（最新摊薄） -0.98  -0.54  -1.51  -1.45  3.08  

长期借款 0  0  1  1  0   每股净资产（最新摊薄） 15.42  15.66  17.40  20.51  24.69  

普通股增加 11  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 793  3  0  0  0   P/E 89.0  99.3  57.3  35.1  26.5  

其他筹资现金流 -12  -131  -69  -113  -117   P/B 7.9  7.7  7.0  5.9  4.9  

现金净增加额 -165  55  -352  -373  228   EV/EBITDA 77.4  91.5  51.8  31.4  23.3   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院  
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