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仪器仪表Ⅲ 四方光电（688665.SH） 增持-A(维持)
冷媒传感器如期放量；半导体气体仪器潜力巨大

2025年 12月 3日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 12月 2日

收盘价（元）： 47.69

年内最高/最低（元）： 72.42/28.28

流通A股/总股本（亿）： 1.01/1.01

流通 A股市值（亿）： 47.95

总市值（亿）： 47.95

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 1.07

摊薄每股收益(元)： 1.07

每股净资产(元)： 11.60

净资产收益率(%)： 9.21

资料来源：最闻

分析师：

刘斌

执业登记编码：S0760524030001
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事件描述

 近期，公司发布 2025 年 Q3 季度报告：前三季度实现营收 7.22 亿元，

同比+33.56%；归母净利润为 1.07亿元，同比+74.20%；实现扣非净利润 0.99

亿元，同比+69.87%。

事件点评

 25Q3营收净利双增，但增速有所下降。公司 25Q3实现营收 2.14亿元，

同比+6.75%；归母净利润 0.23亿元，同比+14.39%；扣非净利润 0.23亿元，

同 比 +27.81%， 营 收 净 利 双 增 。 25Q3 毛 利 率 42.30%， 同 比 /环 比

+0.67pct/-1.64pct；净利率 11.02%，同比/环比+0.89pct/ -6.61pct。对比 25H1，

25Q3 公司冷媒泄漏监测传感器受季节性影响、以及收购的子公司诺普热能

和精鼎电器并表周期差异影响，造成 25Q3营收增速有所下滑。在费用控制

方面，公司前三季度销售费用率 8.56%，同比-0.48pct；管理费用率 7.52%，

同比-0.53pct；财务费用率 0.83%，同比+0.79pct。公司自 24H2 起加强精细

化预算与成本审核，费用管理初见成效，但因公司处在扩张阶段有息负债增

加，导致财务费用率上升。未来随着销售规模扩大，费用摊销有望稳中有降。

 冷媒泄露传感器如期放量，未来有望成为公司持续的增量业务。公司成

功开发出多种冷媒泄漏监测传感器，可精准检测R32、R454A、R454B、R454C、

R290 等多种 A2L/A3 类冷媒，并已通过 UL、IEC 等多项国际权威认证，赢

得了国内外客户的认可。24H2 以来，公司冷媒泄露监测传感器受益北美地

区向 A2L/A3冷媒切换，实现快速放量，累计贡献增量收入超 2亿元。随着

全球其他地区（欧盟、亚太等）冷媒陆续向 A2L/A3等新型环保制冷升级，

与之配套的冷媒泄露传感器在冷链物流、商用及家用空调、汽车空调等领域

有望实现逐步配套，冷媒传感业务有望成为公司未来几年持续的业绩增量。

 气体仪器进入半导体领域，有望实现国产替代。公司在半导体领域已构

建覆盖气体供应、腔室气体监测、生产环境监测及尾气处理等关键环节的产

品布局。在重点产品方面，公司自主研发的红外气体传感器已实现批量供货，

获得了国内主要半导体设备厂商的采购订单，多家企业正同步进行验证，有

望持续导入。公司产品在稳定性及使用寿命等关键指标上，已达到同类进口

产品水平。全球领先的气体仪器设备供应商为日本 HORIBA（6856.T），其

25Q1~Q3 半导体业务收入超过 1147亿日元（yoy+29%），公司半导体仪器

产品未来国产化替代空间广阔。25Q3 公司合同负债 2294 万元，环比 25H1

新增 922万元，为近年新高，反映了仪器业务充足的增长潜力。未来，半导

体领域的气体仪器产品有望成为公司增长新动能。
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 深化全球布局，拓展国际市场初见成效。在国际化布局方面，25H1公

司相继设立了子公司四方美国和孙公司四方韩国，初步完成了欧洲、北美、

亚太布局。25H1公司海外收入 1.51亿元，同增 61.15%，收入占比近 30%。

海外产能及分公司布局将会有效降低贸易壁垒影响，同时为进一步开拓海外

客户业务打下基础。

投资建议

 我们认为公司正处于前期战略与产品布局的收货阶段，未来几年将处于

经营的上升周期。收入端，公司工业及安全、低碳热工、气体仪器、汽车电

子等板块有望共同推动公司体量持续增长。利润端，冷媒泄露传感器等爆款

增量产品、半导体气体仪器等高附加值产品有望推动公司产品毛利率稳中有

升。更加丰富的产品矩阵与更大的规模体量、内生发展与外延并购相结合将

会助力公司成为全球气体传感器平台型公司。

 预 计 25-27 年 ， 公 司 分 别 实 现 营 收 10.98/14.28/18.80 亿 元 ，

yoy+25.8%/30.0%/31.7% ； 实 现 归 母 净 利 润 1.57/2.21/3.25 亿 元 ，

yoy+39.2%/41.0%/46.8%；对应 EPS 分别为 1.57/2.21/3.24 元。PE 分别为

31/22/15倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 市场竞争加剧风险：传感器市场竞争激烈，若公司不能持续保持技术创

新和产品升级，可能面临市场份额被竞争对手抢占的风险。

 研发不确定性风险：技术研发存在不确定性，如果公司在新技术研发方

面未能取得预期进展，或研发成果不能及时转化为生产力，将影响公司的发

展。

 市场拓展不确定性风险：公司布局前沿领域、持续拓展产品品类，并拓

展海外市场，若市场拓展不顺利，可能导致订单数量少，将影响公司收入规

模。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 692 873 1,098 1,428 1,880

YoY(%) 14.8 26.2 25.8 30.0 31.7
净利润(百万元) 133 113 157 221 325

YoY(%) -8.8 -15.0 39.2 41.0 46.8
毛利率(%) 45.1 42.3 44.4 45.3 46.4
EPS(摊薄/元) 1.33 1.13 1.57 2.21 3.24
ROE(%) 13.9 10.5 12.9 16.2 20.0
P/E(倍) 36.4 42.8 30.7 21.8 14.9
P/B(倍) 5.0 4.7 4.1 3.6 3.0
净利率(%) 19.2 12.9 14.3 15.5 17.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 770 947 1009 1352 1547 营业收入 692 873 1098 1428 1880
现金 265 143 187 243 320 营业成本 379 503 610 782 1008

应收票据及应收账款 276 454 425 595 659营业税金及附加 6 7 8 11 14

预付账款 10 10 18 17 30 营业费用 57 76 90 114 147

存货 182 265 317 428 468 管理费用 40 65 77 97 122

其他流动资产 36 75 63 69 71 研发费用 82 113 121 150 188

非流动资产 473 607 676 800 966 财务费用 -10 -1 1 7 14

长期投资 50 51 77 92 113 资产减值损失 -12 -22 -20 -28 -38

固定资产 329 428 470 553 684 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 29 40 45 52 56 投资净收益 0 5 1 2 2

其他非流动资产 66 88 84 103 113 营业利润 148 115 172 240 351

资产总计 1243 1554 1686 2152 2512 营业外收入 0 3 1 1 1

流动负债 257 420 406 728 831 营业外支出 0 1 0 1 1

短期借款 22 108 101 297 351 利润总额 148 117 173 241 352

应付票据及应付账款 146 216 220 338 382 所得税 13 4 14 17 24

其他流动负债 88 96 85 93 98 税后利润 135 113 158 223 328

非流动负债 17 62 49 45 37 少数股东损益 2 0 2 2 3

长期借款 0 32 26 19 13 归属母公司净利润 133 113 157 221 325

其他非流动负债 17 29 23 26 24 EBITDA 167 160 215 295 423

负债合计 273 482 455 773 869
少数股东权益 8 44 45 48 51 主要财务比率

股本 70 100 100 100 100 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 489 474 474 474 474 成长能力

留存收益 402 455 559 714 951 营业收入(%) 14.8 26.2 25.8 30.0 31.7

归属母公司股东权益 962 1028 1185 1331 1593 营业利润(%) -8.7 -22.4 50.2 39.6 46.1

负债和股东权益 1243 1554 1686 2152 2512 归属于母公司净利润(%) -8.8 -15.0 39.2 41.0 46.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 45.1 42.3 44.4 45.3 46.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 19.2 12.9 14.3 15.5 17.3

经营活动现金流 70 9 171 119 330 ROE(%) 13.9 10.5 12.9 16.2 20.0
净利润 135 113 158 223 328 ROIC(%) 12.6 9.7 12.0 13.7 17.1

折旧摊销 26 39 40 48 60 偿债能力

财务费用 -10 -1 1 7 14 资产负债率(%) 22.0 31.0 27.0 35.9 34.6

投资损失 -0 -5 -1 -2 -2 流动比率 3.0 2.3 2.5 1.9 1.9

营运资金变动 -105 -174 -29 -157 -70 速动比率 2.1 1.5 1.6 1.2 1.2

其他经营现金流 24 37 2 -1 1 营运能力

投资活动现金流 -159 -180 -100 -172 -223 总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 -74 29 -88 -81 -82 应收账款周转率 3.0 2.4 2.5 2.8 3.0

应付账款周转率 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.33 1.13 1.57 2.21 3.24 P/E 36.4 42.8 30.7 21.8 14.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.09 1.71 1.19 3.29 P/B 5.0 4.7 4.1 3.6 3.0

每股净资产(最新摊薄) 9.61 10.27 11.84 13.30 15.91 EV/EBITDA 27.6 30.4 22.4 16.8 11.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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