
 

证券研究报告·公司点评报告·光伏设备 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

迈为股份（300751） 
 

半导体设备加速放量，钙钛矿先发优势明显 

 

 

2025年 11月 18日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  李文意 

执业证书：S0600524080005 

 liwenyi@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 106.54 

一年最低/最高价 64.60/140.14 

市净率(倍) 3.79 

流通A股市值(百万元) 20,599.77 

总市值(百万元) 29,767.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.13 

资产负债率(%,LF) 63.92 

总股本(百万股) 279.41 

流通 A 股(百万股) 193.35  
 

相关研究  
《迈为股份(300751)：拟发行可转债

募资近 20 亿元，设备龙头加码钙钛矿

叠层》 

2025-06-02 

《迈为股份(300751)：2024年报&2025

一季报点评：业绩短期承压，看好半

导体&显示设备放量》 

2025-05-05 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,089 9,830 7,561 8,330 9,414 

同比（%） 94.99 21.53 (23.09) 10.17 13.02 

归母净利润（百万元） 913.90 925.91 764.86 878.68 1,097.05 

同比（%） 6.03 1.31 (17.39) 14.88 24.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.27 3.31 2.74 3.14 3.93 

P/E（现价&最新摊薄） 32.57 32.15 38.92 33.88 27.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司前道晶圆刻蚀&ALD、后道先进封装设备交付多批客户：（1）前道
晶圆设备：半导体高选择比刻蚀设备和原子层沉积设备凭借差异化技术
创新实现关键突破，目前已完成多批次客户交付，进入量产阶段。（2）
半导体封装：近年来公司聚焦于半导体泛切割与 2.5D/3D 先进封装领
域，已成功推出晶圆激光开槽、激光改质切割、刀轮切割、研磨等核心
设备，并能够提供整体解决方案。多款设备已交付国内封测龙头企业并
实现稳定量产，公司在激光开槽设备的市场占有率位居行业第一。2024

年公司进一步拓展产品矩阵，成功开发出晶圆临时键合机、晶圆激光解
键合机、热压键合及混合键合机等多款新品，现已交付多家客户。 

◼ 半导体封装&显示设备加速布局：（1）半导体：近年来公司聚焦于半导
体泛切割与 2.5D/3D 先进封装领域，已成功推出晶圆激光开槽、激光改
质切割、刀轮切割、研磨等核心设备，并能够提供整体解决方案。 其
中，多款设备已交付国内封测龙头企业并实现稳定量产，公司在晶圆激
光开槽设备的市场占有率位居行业第一。2024 年公司进一步拓展产品
矩阵，成功开发出晶圆临时键合机、晶圆激光解键合机、热压键合及混
合键合机等多款新品，其中熔融键合设备已进入试产阶段。（2）显示：
2017 年起迈为布局显示行业，推出 OLED 切割设备等；2020 年公司将
业务延伸至新型显示领域，针对 Mini/Micro LED 推出全套设备，为
MLED 行业提供整线工艺解决方案。2024H1 公司再度中标京东方第 6

代 AMOLED 产线 OLED 激光切割&激光修复设备，为未来 8.6 代线的
设备供应奠定良好基础。 

◼ 2025年底 HJT量产功率有望突破 760-780W：基于迈为全新 1.2GW整
线导入升级，组件功率有望突破 780W：通过导入背抛 2.0、PECVD 边
缘优化、PED 取代 PVD、全边刻边等四项技术，实现 26W 功率提升。
结合“双面钢网+光子烧结”，目标组件功率可达 766W；结合“P 面光
子烧结+N面无籽铜电镀”，目标组件功率可达 775W。迈为将双面微晶
异质结高效电池整线装备的单线年产能升级至 GW级，大规模提升了整
线产能，降低了单位人工、设备占地、能耗等多方面的运营成本。 

◼ 钙钛矿整线设备进展迅速：钙钛矿设备方面，公司在原有异质结工艺的
制绒、PECVD、PVD、丝网印刷设备基础上新增钙钛矿叠层电池所需喷
墨打印设备、真空干燥机、蒸镀机、ALD 等全套设备及与其匹配的自
动化及离线检测设备。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润为
7.6/8.8/11.0亿元，当前市值对应 PE 为 39/34/27倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  

-47%

-40%

-33%

-26%

-19%

-12%

-5%

2%

9%

16%

2024/11/18 2025/3/19 2025/7/18 2025/11/16

迈为股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
迈为股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,022 17,003 18,569 21,130  营业总收入 9,830 7,561 8,330 9,414 

货币资金及交易性金融资产 5,211 5,313 6,081 7,350  营业成本(含金融类) 7,067 5,188 5,629 6,283 

经营性应收款项 4,570 3,674 3,975 4,485  税金及附加 35 30 33 38 

存货 8,923 7,676 8,174 8,951  销售费用 409 340 375 424 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 249 212 225 235 

其他流动资产 318 340 340 344  研发费用 951 907 983 1,083 

非流动资产 4,815 4,687 4,530 4,261  财务费用 (87) 6 8 8 

长期股权投资 79 92 107 123  加:其他收益 280 60 0 0 

固定资产及使用权资产 2,720 2,776 2,704 2,517  投资净收益 52 0 0 0 

在建工程 490 295 197 103  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 277 275 272 269  减值损失 (516) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 50 50 50 50  营业利润 1,023 937 1,076 1,344 

其他非流动资产 1,200 1,200 1,200 1,200  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 23,838 21,690 23,100 25,391  利润总额 1,030 937 1,076 1,344 

流动负债 14,136 11,192 11,687 12,836  减:所得税 67 141 161 202 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,926 923 903 883  净利润 964 797 915 1,142 

经营性应付款项 3,347 3,638 3,620 3,984  减:少数股东损益 38 32 36 45 

合同负债 8,200 6,021 6,533 7,291  归属母公司净利润 926 765 879 1,097 

其他流动负债 662 611 631 678       

非流动负债 2,175 2,175 2,175 2,175  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.31 2.74 3.14 3.93 

长期借款 1,959 1,959 1,959 1,959       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 907 883 1,084 1,352 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,100 1,230 1,462 1,750 

其他非流动负债 215 215 215 215       

负债合计 16,311 13,367 13,862 15,011  毛利率(%) 28.11 31.38 32.42 33.26 

归属母公司股东权益 7,551 8,316 9,194 10,291  归母净利率(%) 9.42 10.12 10.55 11.65 

少数股东权益 (24) 7 44 89       

所有者权益合计 7,526 8,323 9,238 10,380  收入增长率(%) 21.53 (23.09) 10.17 13.02 

负债和股东权益 23,838 21,690 23,100 25,391  归母净利润增长率(%) 1.31 (17.39) 14.88 24.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 56 1,324 1,007 1,418  每股净资产(元) 27.02 29.76 32.91 36.83 

投资活动现金流 (300) (219) (220) (129)  最新发行在外股份（百万股） 279 279 279 279 

筹资活动现金流 1,924 (1,004) (20) (20)  ROIC(%) 8.53 6.64 7.91 9.08 

现金净增加额 1,689 102 767 1,269  ROE-摊薄(%) 12.26 9.20 9.56 10.66 

折旧和摊销 193 347 377 398  资产负债率(%) 68.43 61.63 60.01 59.12 

资本开支 (769) (205) (205) (113)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.15 38.92 33.88 27.13 

营运资本变动 (1,504) 181 (285) (122)  P/B（现价） 3.94 3.58 3.24 2.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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