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亚翔集成(603929.SH)   

Q3归母净利润高增 40%，毛利率提升明显 
 

 

投资要点： 
 

⚫ 亚翔集成发布 2025年三季报：公司 2025年前三季度实现营业收入 31.09亿元，同比

减少 29.63%；实现归母净利润 4.42 亿元，同比增长 0.78%；实现扣非后归母净利润

4.41亿元，同比增长 0.80%。其中，Q3实现营业收入 14.25亿元，同比减少 9.05%；

实现归母净利润 2.82亿元，同比增长 39.58%；实现扣非后归母净利润 2.81亿元，同

比增长 39.88%。 

⚫ 2025Q3营业收入降幅收窄，毛利率大幅提升，净利润超预期。公司 2025年前三季度

实现营业收入虽然下滑，但是受益于毛利率提升，公司净利润微增长。其中，Q3收入、

利润分别变动-9.05%、+39.58%，单季度收入降幅收窄，并且利润高增长，主要受益于

施工密集期高毛利项目集中释放，盈利能力显著恢复，25Q3 毛利率达到了 27.51%，

同比提升 11.00pct。 

⚫ 经营现金流单季度转正。公司自行开发工程云，并持续优化工程云中的现金流管理平

台，结合每周周会回顾各工程项目处工程款回笼情况，并针对严重延误付款的客户建立

催收款专案处理，高管及法务介入等多种举措，加大工程款回收效益，公司 2025年前

三季度经营性现金流净额为 10.70亿元，同比少流入 2.72亿元。分季度来看，Q1、Q2、

Q3经营性现金流净额分别为+9.10/-0.32/+1.93亿元，同比分别变动+2.44/-5.26/+0.09

亿元。从收、付现比来看，2025年前三季度收、付现比分别为 111.3%、92.7%，同比

分别变动-14.8pct、-13.6pct。 

⚫ 行业预计延续高景气度，公司凭借大陆、新加坡双轮驱动，业绩有望进一步增长。1）

国内市场，随着国内芯片行业补短板的政策红利、AI人工智能及数字家庭时代的到来、

液晶面板的升级换代和 3D技术等，IC半导体、光电等产业在未来相当长的一段时期内

仍处于稳定发展时期，具备较大的发展空间与潜力，带动洁净室行业稳定发展。2）海

外市场，半导体产业链向东南亚转移，新加坡半导体行业稳健发展。2023 年新加坡半

导体制造业产值超过 1330亿新元（约合 1010亿美元），对新加坡 GDP贡献约为 7%。

半导体制造企业的产能扩张和技术升级需求不断增加，将进一步提升对洁净室工程的需

求。2024年 10月公司中标 6.3亿元新加坡 MEP工程项目，2025年 4月，新加坡分

公司中标 VSMC首座晶圆厂的MEP工程项目，中标金额 31.63亿元。2025年 7月，

中国台湾亚翔新加坡分公司将海外机电工程项目发包给亚翔集成，项目金额约 15.82亿

元。公司海外大订单陆续落地，未来业绩增长确定性高。 

⚫ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027年的归母净利润分别为 6.92亿元/9.29亿元/10.76

亿元，EPS分别为 3.24元/4.36元/5.04元，11月 11日收盘价对应 PE分别为 15.2倍

/11.3倍/9.8倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济下行风险，行业周期性影响持续，短期营收承压明显，流动性风险

加剧，回款能力降低。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5381 5011 6879 7906 

同比增长 68.1% -6.9% 37.3% 14.9% 

归母净利润（百万元） 636 692 929 1076 

同比增长 121.7% 8.8% 34.4% 15.8% 

毛利率 13.6% 18.4% 18.1% 18.1% 

ROE 34.8% 29.5% 31.1% 28.9% 

每股收益（元） 2.98 3.24 4.36 5.04 

市盈率 16.6 15.2 11.3 9.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算        
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 3841 4518 6009 7233  营业总收入 5381 5011 6879 7906 

货币资金 2484 3668 4720 5771  营业成本 4651 4089 5634 6476 

交易性金融资产 9 9 9 9  税金及附加 7 5 8 9 

应收票据及应收账款 607 282 476 544  销售费用 3 4 5 6 

预付款项 27 20 28 32  管理费用 87 83 113 130 

存货 8 11 26 26  研发费用 48 45 62 71 

其他 706 527 750 851  财务费用 -63 -32 -50 -66 

非流动资产 199 169 173 180  投资收益 2 3 3 4 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 -1 0 0 0 

固定资产 52 53 58 66  信用减值损失 37 0 -5 -5 

在建工程 0 0 0 0  资产减值损失 66 0 -5 -5 

无形资产 5 5 5 4  营业利润 751 821 1100 1275 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 1 1 1 

其他 141 110 111 110  利润总额 750 821 1101 1275 

资产总计 4040 4687 6183 7413  所得税  115 126 169 196 

流动负债 2188 2320 3170 3653  净利润  634 695 932 1080 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -2 4 2 4 

应付票据及应付账款 1579 1704 2348 2698  归属母公司净利润 636 692 929 1076 

其他 608 617 823 955  EPS(元) 2.98 3.24 4.36 5.04 

非流动负债 2 0 0 0   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 2 0 0 0  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 2190 2321 3171 3653  成长性     

股本 213 213 213 213  营业总收入增长率 68.1% -6.9% 37.3% 14.9% 

未分配利润 1248 1635 2139 2721  营业利润增长率 118.0% 9.3% 34.1% 15.9% 

少数股东权益 21 25 27 31  归母净利润增长率 121.7% 8.8% 34.4% 15.8% 

股东权益合计 1850 2367 3012 3760  盈利能力     

负债及权益合计 4040 4687 6183 7413  毛利率 13.6% 18.4% 18.1% 18.1% 

  归母净利率 11.8% 13.8% 13.5% 13.6% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 34.8% 29.5% 31.1% 28.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 636 692 929 1076  资产负债率 54.2% 49.5% 51.3% 49.3% 

折旧和摊销 11 10 12 14  流动比率 1.76 1.95 1.90 1.98 

营运资金的变动 1044 639 400 301  速动比率 1.43 1.71 1.65 1.74 

经营活动产生现金流量 1602 1332 1351 1400  营运能力     

资本支出 -3 -12 -17 -22  资产周转率 141.9% 114.8% 126.6% 116.3% 

长期投资 6 1 1 1  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 4 33 -13 -17  每股收益 2.98 3.24 4.36 5.04 

债权融资 0 0 0 0  每股经营现金 7.51 6.24 6.33 6.56 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -270 -193 -287 -332  PE 16.6 15.2 11.3 9.8 

现金净变动 1347 1185 1051 1051  PB 5.8 4.5 3.5 2.8 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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