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⚫ 事件：公司单季度营收创历史同期新高。 

⚫ 单季度营收创历史新高，运算电子业务收入显著增长。2025Q3 公司实现营业收入

100.6 亿元（同比+6%），创历史同期新高；归母净利润为 4.8 亿元（同比+5.7%，

环比+81%）。前三季度累计营收 286.7 亿元，（同比+15%），前三季度归母净利

润为 9.5 亿元（同比-11%）。公司多个业务板块收入实现显著同比增长，2025 年前

三季度，运算电子、工业及医疗电子、汽车电子业务收入同比分别增长 70%、41%

和 31%，合计贡献超六成营收。 

⚫ 产品优化动能强劲，高附加值业务放量。公司 Q3 单季毛利率达 14.25%，同比提升

2.02pcts，显示高端产品结构优化初见成效。新建产能（如临港汽车电子工厂、长

电微电子晶圆级项目）尚处导入与爬坡期，折旧与研发费用高企拖累盈利释放。前

三季度研发费用达 15.4 亿元，同比增长 25%；期间费用率升至 10%，同比增加

1.7pcts，原材料价格波动与财务费用上升对利润空间有所挤压。公司持续优化产品

结构并推动工艺技术转型迭代。受国内外热点应用领域订单上升影响，公司整体收

入增加，25Q1-Q3 公司整体产能利用率持续提升，其中晶圆级封装、功率器件封装

及电源管理芯片封装等产线接近满产。 

⚫ CPO 等先进封装进展依然被市场低估，我们坚定看好公司参与全球 AI 芯片/汽车等

领域所带来的增长动能。公司光电共封装（CPO）解决方案将光引擎与 ASIC 芯片

异质集成于同一基板，实现高带宽、低功耗互连，已在光引擎封装、热管理与可靠

性验证等环节与多家客户开展工程化合作，瞄准 AI 数据中心与高速通信场景。公司

努力加速向先进封装转型阶段，长电汽车芯片成品制造封测项目预计年底前通线生

产。我们预计，公司正处于先进封装下游逐步放量的关键窗口期，随着 2026 年新建

产能全面达产、原材料成本趋稳，盈利有望迎来持续修复。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027年归母净利润分别为 17.2/22.2/27.0亿元（原 25-26年归母

净利润分别为 29.5/36.7 亿元，主要调整了费用率和业务毛利率），根据可比公司 25

年 47 倍 PE 估值，对应目标价 45.12 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 封测景气度不及预期、贸易摩擦风险、市场竞争加剧。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 29,661 35,962 40,846 45,317 50,136 

  同比增长(%) -12.1% 21.2% 13.6% 10.9% 10.6% 

营业利润(百万元) 1,520 1,651 1,802 2,319 2,819 

  同比增长(%) -53.2% 8.6% 9.1% 28.7% 21.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,471 1,610 1,724 2,221 2,702 

  同比增长(%) -54.5% 9.4% 7.1% 28.8% 21.7% 

每股收益（元） 0.82 0.90 0.96 1.24 1.51 

毛利率(%) 13.7% 13.1% 13.8% 14.4% 14.6% 

净利率(%) 5.0% 4.5% 4.2% 4.9% 5.4% 

净资产收益率(%) 5.8% 6.0% 6.1% 7.4% 8.4% 

市盈率 42.4 38.7 36.2 28.1 23.1 

市净率 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 17.2/22.2/27.0 亿元（原 25-26 年归母净利润分别

为 29.5/36.7 亿元，主要调整了费用率和业务毛利率），根据可比公司 25年 47 倍 PE 估值，对应

目标价 45.12 元，维持买入评级。 

图：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 
  

2025/11/24 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

通富微电 002156 35.31  0.45  0.77  0.99  1.22  79.08  45.88  35.63  28.84  

华天科技 002185 10.75  0.19  0.28  0.38  0.46  56.85  38.61  28.56  23.12  

甬矽电子 688362 29.30  0.16  0.42  0.82  1.14  181.31  69.88  35.87  25.67  

晶方科技 603005 26.42  0.39  0.59  0.81  1.00  68.16  44.43  32.76  26.30  

伟测科技 688372 88.83  0.86  1.74  2.37  3.24  103.25  51.08  37.54  27.44  
 

调整后

平均 

   

  
83.50  47.13  34.75  26.47  

 

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

封测景气度不及预期、贸易摩擦风险、市场竞争加剧。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,325 9,342 10,611 11,772 13,024  营业收入 29,661 35,962 40,846 45,317 50,136 

应收票据、账款及款项融资 4,223 5,871 6,664 7,394 8,180  营业成本 25,612 31,266 35,190 38,772 42,795 

预付账款 104 154 175 194 215  销售费用 206 252 277 298 320 

存货 3,196 3,792 4,268 4,703 5,191  管理费用 751 926 1,040 1,145 1,257 

其他 2,771 3,032 2,621 2,633 2,647  研发费用 1,440 1,718 1,932 2,076 2,221 

流动资产合计 17,619 22,192 24,339 26,696 29,256  财务费用 192 143 751 808 790 

长期股权投资 695 821 821 821 821  资产、信用减值损失 78 67 85 80 75 

固定资产 18,744 21,655 21,089 20,633 20,121  公允价值变动收益 18 (23) 90 50 20 

在建工程 1,053 2,856 4,796 6,057 6,876  投资净收益 2 (3) 70 60 50 

无形资产 663 757 681 605 530  其他 117 89 71 71 71 

其他 3,806 5,779 5,769 5,761 5,761  营业利润 1,520 1,651 1,802 2,319 2,819 

非流动资产合计 24,960 31,868 33,157 33,878 34,109  营业外收入 9 2 3 3 3 

资产总计 42,579 54,060 57,496 60,574 63,366  营业外支出 7 4 6 5 3 

短期借款 1,696 1,638 4,081 4,468 4,077  利润总额 1,522 1,649 1,799 2,317 2,819 

应付票据及应付账款 5,005 7,604 8,558 9,429 10,407  所得税 52 37 72 93 113 

其他 2,981 6,047 6,090 6,129 6,172  净利润 1,470 1,612 1,727 2,225 2,707 

流动负债合计 9,682 15,288 18,728 20,026 20,656  少数股东损益 (0) 2 3 3 4 

长期借款 5,777 7,003 6,503 6,403 6,303  归属于母公司净利润 1,471 1,610 1,724 2,221 2,702 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.82 0.90 0.96 1.24 1.51 

其他 970 2,226 1,253 1,253 1,253        

非流动负债合计 6,746 9,229 7,756 7,656 7,556  主要财务比率      

负债合计 16,428 24,517 26,484 27,682 28,212   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 86 1,924 1,927 1,930 1,934  成长能力      

实收资本（或股本） 1,789 1,789 1,790 1,790 1,790  营业收入 -12.1% 21.2% 13.6% 10.9% 10.6% 

资本公积 15,237 15,234 15,245 15,245 15,245  营业利润 -53.2% 8.6% 9.1% 28.7% 21.6% 

留存收益 8,496 9,927 11,383 13,259 15,518  归属于母公司净利润 -54.5% 9.4% 7.1% 28.8% 21.7% 

其他 543 668 667 667 667  获利能力      

股东权益合计 26,151 29,543 31,012 32,892 35,154  毛利率 13.7% 13.1% 13.8% 14.4% 14.6% 

负债和股东权益总计 42,579 54,060 57,496 60,574 63,366  净利率 5.0% 4.5% 4.2% 4.9% 5.4% 

       ROE 5.8% 6.0% 6.1% 7.4% 8.4% 

现金流量表       ROIC 5.0% 4.5% 5.6% 6.4% 7.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,470 1,612 1,727 2,225 2,707  资产负债率 38.6% 45.4% 46.1% 45.7% 44.5% 

折旧摊销 2,731 2,952 3,385 3,801 4,290  净负债率 6.3% 10.8% 12.5% 9.1% 3.6% 

财务费用 192 143 751 808 790  流动比率 1.82 1.45 1.30 1.33 1.42 

投资损失 (2) 3 (70) (60) (50)  速动比率 1.46 1.20 1.07 1.10 1.17 

营运资金变动 (846) 1,070 (306) (285) (287)  营运能力      

其它 892 54 (241) (50) (20)  应收账款周转率 7.5 7.2 6.6 6.5 6.5 

经营活动现金流 4,437 5,834 5,245 6,439 7,429  存货周转率 7.3 8.6 8.7 8.6 8.7 

资本支出 (2,268) (7,660) (4,523) (4,522) (4,522)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

长期投资 74 (123) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,197 1,521 585 110 70  每股收益 0.82 0.90 0.96 1.24 1.51 

投资活动现金流 (998) (6,262) (3,938) (4,412) (4,452)  每股经营现金流 2.48 3.26 2.93 3.60 4.15 

债权融资 1,451 4,605 (1,474) (100) (100)  每股净资产 14.57 15.43 16.25 17.30 18.56 

股权融资 166 (2) 11 0 0  估值比率      

其他 (206) (2,189) 1,424 (766) (1,626)  市盈率 42.4 38.7 36.2 28.1 23.1 

筹资活动现金流 1,411 2,414 (39) (866) (1,726)  市净率 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 

汇率变动影响 22 31 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.5 13.6 10.9 9.3 8.2 

现金净增加额 4,872 2,017 1,269 1,161 1,252  EV/EBIT 37.7 36.0 25.3 20.6 17.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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