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⚫ 公司持续推动先进制程前道量测设备突破，打开成长空间。部分投资者担忧公司在

高端产品上突破有限。我们认为，公司持续推动先进制程前道量测设备突破，打开

成长空间。目前，公司 14nm 先进制程工艺节点的明场缺陷检测设备已正式交付，

目前验收等相关工作进展顺利。半导体前道量测领域膜厚系列产品、 OCD 设备、电

子束设备等部分主力产品已完成 7nm 先进制程的交付及验收，目前更加先进制程的

产品正在验证中。展望未来，先进制程前道量测设备占公司整体营收和订单的比例

有望不断增加，成为公司业绩的核心驱动力之一。 

⚫ 公司推进半导体后道电测领域布局，子公司武汉精鸿拟实施增资扩股。公司子公司

武汉精鸿核心产品覆盖半导体后道电学测量制程。武汉精鸿自主研发的存储器高速

老化测试系统每年获得重复批量订单，稳定交付；DRAM 老化设备在多个客户成功

导入，存储器晶圆探测自动测试设备完成首款产品交付验收；用于高速嵌入式存储

器最终测试自动测试设备实现多台套设备交付，并同步开展下一代嵌入式存储测试

的开发。2025年 11月公司公告武汉精鸿拟增资人民币 5,000万元，我们认为，本次

增资有望助力武汉精鸿完善长效激励机制，充分调动管理层、核心骨干人员的稳定

性和工作积极性，推进半导体后道电测业务的稳定发展。 

⚫ 受益 OLED 产线投资持续，显示检测业务有望稳步发展。部分投资者担忧显示面板

行业未来投资放缓影响公司显示检测业务。我们认为，OLED 产线投资有望持续推

动公司显示检测业务成长。随着消费领域头部客户 IT 类产品逐步使用 OLED 屏幕，

以及国内龙头企业京东方 G8.6 OLED项目投建，中大尺寸 OLED的新建投资预计持

续进行。公司继续保持在显示领域的高研发投入，显示检测业务有望稳步发展。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 2.01、3.60、5.64 亿元（原 25-26 年预测

为 3.23、4.11亿元，主要调整了营业收入、毛利率与费用率），根据 DCF估值法，

给予 75.39元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

平板显示设备需求不及预期；检测量测设备国产化进度不及预期；半导体设备行业景气

度不及预期；半导体设备业务毛利率提升不及预期对估值产生负面影响；费用率下降不

及预期对估值产生负面影响。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,429 2,565 3,175 3,917 4,983 

  同比增长(%) -11.0% 5.6% 23.8% 23.4% 27.2% 

营业利润(百万元) 129 (216) 190 448 758 

  同比增长(%) -48.2% -267.4% 187.9% 135.6% 69.4% 

归属母公司净利润(百万元) 150 (98) 201 360 564 

  同比增长(%) -44.8% -165.0% 306.0% 79.0% 56.8% 

每股收益（元） 0.54 (0.35) 0.72 1.29 2.02 

毛利率(%) 47.1% 40.0% 44.7% 46.3% 48.3% 

净利率(%) 6.2% -3.8% 6.3% 9.2% 11.3% 

净资产收益率(%) 4.3% -2.7% 5.9% 10.1% 14.3% 

市盈率 125.2 (192.6) 93.5 52.2 33.3 

市净率 5.1 5.4 5.5 5.1 4.5 

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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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年归母净利润分别为 2.01、3.60、5.64亿元（原 25-26年预测为 3.23、4.11

亿元，主要调整了营业收入、毛利率与费用率），根据 DCF估值法，给予 75.39 元目标价，维持

买入评级。 

表 1：DCF 估值模型假设 

估值假设 假设值 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.84% 

无杠杆影响的β系数 0.92  

考虑杠杆因素的β系数 1.06  

市场收益率 Rm 8.78% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 9.18% 

债务比率 D/(D+E) 17.07% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 8.06% 
 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：永续增长率和 WACC 的敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

WACC 
(%) 

75.39  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

6.06% 88.21  108.83  142.91  210.01  403.19  

6.56% 77.55  93.67  118.85  163.67  265.77  

7.06% 68.68  81.55  100.76  132.50  194.99  

7.56% 61.19  71.64  86.67  110.12  151.88  

8.06% 54.80  63.40  75.39  93.29  122.88  

8.56% 49.27  56.44  66.18  80.18  102.05  

9.06% 44.45  50.48  58.51  69.69  86.39  

9.56% 40.22  45.34  52.03  61.11  74.18  

 10.06% 36.47  40.86  46.49  53.97  64.41  
 

数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

平板显示设备需求不及预期；检测量测设备国产化进度不及预期；半导体设备行业景气度不及预

期；半导体设备业务毛利率提升不及预期对估值产生负面影响；费用率下降不及预期对估值产生

负面影响。 
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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 1,850 1,739 1,905 1,959 1,993  营业收入 2,429 2,565 3,175 3,917 4,983 

应收票据、账款及款项融资 1,516 1,252 1,547 1,908 2,428  营业成本 1,285 1,540 1,754 2,104 2,577 

预付账款 164 124 153 189 240  销售费用 184 187 194 212 259 

存货 1,489 1,928 2,196 2,633 3,226  管理费用 298 308 296 325 399 

其他 463 521 615 730 895  研发费用 641 724 717 799 926 

流动资产合计 5,482 5,563 6,416 7,419 8,782  财务费用 51 78 127 143 155 

长期股权投资 302 827 827 827 827  资产、信用减值损失 15 22 19 9 12 

固定资产 2,011 2,416 2,573 2,726 2,922  公允价值变动收益 (15) (16) (15) (15) (15) 

在建工程 629 476 615 630 605  投资净收益 10 (15) (15) 18 (0) 

无形资产 298 315 276 236 197  其他 180 108 153 118 120 

其他 500 480 138 127 117  营业利润 129 (216) 190 448 758 

非流动资产合计 3,739 4,514 4,428 4,547 4,667  营业外收入 0 5 17 2 2 

资产总计 9,221 10,076 10,844 11,966 13,450  营业外支出 2 3 0 2 2 

短期借款 1,160 1,200 1,784 2,160 2,501  利润总额 127 (214) 207 448 758 

应付票据及应付账款 954 1,085 1,236 1,482 1,815  所得税 37 8 (2) 13 38 

其他 838 1,171 1,263 1,375 1,536  净利润 89 (223) 209 434 720 

流动负债合计 2,952 3,455 4,282 5,016 5,852  少数股东损益 (61) (125) 8 74 156 

长期借款 273 769 769 769 769  归属于母公司净利润 150 (98) 201 360 564 

应付债券 1,362 1,110 1,110 1,110 1,110  每股收益（元） 0.54 -0.35 0.72 1.29 2.02 

其他 415 553 553 553 553        

非流动负债合计 2,051 2,432 2,432 2,432 2,432  主要财务比率      

负债合计 5,002 5,887 6,714 7,448 8,284   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 514 726 733 808 964  成长能力      

实收资本（或股本） 278 274 280 280 280  营业收入 -11.0% 5.6% 23.8% 23.4% 27.2% 

资本公积 1,871 1,815 1,541 1,541 1,541  营业利润 -48.2% -267.4% 187.9% 135.6% 69.4% 

留存收益 1,334 1,182 1,383 1,697 2,189  归属于母公司净利润 -44.8% -165.0% 306.0% 79.0% 56.8% 

其他 223 193 193 193 193  获利能力      

股东权益合计 4,219 4,189 4,130 4,518 5,166  毛利率 47.1% 40.0% 44.7% 46.3% 48.3% 

负债和股东权益总计 9,221 10,076 10,844 11,966 13,450  净利率 6.2% -3.8% 6.3% 9.2% 11.3% 

       ROE 4.3% -2.7% 5.9% 10.1% 14.3% 

现金流量表       ROIC 2.0% -1.9% 4.0% 6.6% 9.1% 

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

净利润 89 (223) 209 434 720  资产负债率 54.2% 58.4% 61.9% 62.2% 61.6% 

折旧摊销 129 154 156 167 180  净负债率 27.0% 43.8% 54.6% 57.0% 55.8% 

财务费用 51 78 127 143 155  流动比率 1.86 1.61 1.50 1.48 1.50 

投资损失 (10) 15 15 (18) 0  速动比率 1.35 1.05 0.98 0.95 0.94 

营运资金变动 (408) (38) (462) (600) (846)  营运能力      

其它 116 212 365 24 27  应收账款周转率 1.6 1.9 2.3 2.2 2.3 

经营活动现金流 (32) 197 410 150 237  存货周转率 0.9 0.9 0.8 0.9 0.9 

资本支出 (528) (383) (402) (286) (300)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

长期投资 (47) (523) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 17 (85) (30) 3 (16)  每股收益 0.54 -0.35 0.72 1.29 2.02 

投资活动现金流 (558) (991) (432) (283) (316)  每股经营现金流 -0.11 0.72 1.47 0.54 0.85 

债权融资 1,213 543 0 0 0  每股净资产 13.25 12.38 12.14 13.26 15.02 

股权融资 146 (59) (269) 0 0  估值比率      

其他 213 202 457 187 113  市盈率 125.2 -192.6 93.5 52.2 33.3 

筹资活动现金流 1,571 686 188 187 113  市净率 5.1 5.4 5.5 5.1 4.5 

汇率变动影响 1 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 69.6 1,327.0 45.5 28.4 19.7 

现金净增加额 983 (107) 166 54 35  EV/EBIT 119.5 -156.1 67.9 36.5 23.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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