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2025年 12月 05日 公司研究●证券研究报告

宇晶股份（002943.SZ） 公司快报

立足于切磨抛设备，多场景需求持续打开

投资要点

立足于高精密数控切、磨、抛设备，“设备+耗材+加工服务”协同发展：公司成

立于 1998年，于 2018年 11月 29日在深交所上市。自成立至今，公司一直专注

于光伏、新能源汽车与消费电子行业的智能装备制造，主要从事多线切割机、研磨

抛光机等硬脆材料加工装备、金刚石线、热场系统及光伏硅片系列产品的研发、生

产和销售。公司产品主要用于太阳能光伏硅片、蓝宝石、碳化硅、手机触摸屏及后

盖、视窗玻璃、LED照明、磁性材料、压电水晶及陶瓷等硬脆材料的精密加工，广

泛应用于光伏行业、消费电子行业、汽车工业与仪器仪表等行业，在国内多线切割

机、研磨抛光机等生产及研发领域处于领先地位。公司服务的客户众多，包括比亚

迪、富士康、BOE、阿特斯、天合光能、美科等。2024年，公司实现营业收入 10.38

亿元，较上年同期下降 20.42%。公司 2024年业绩下降的原因主要是由于光伏领

域业务在收入中占比较高，受光伏行业扩建产能快速释放影响，市场竞争加剧、产

业链价格持续下跌，行业整体毛利及盈利水平下降。2025年前三季度，公司实现

营收 7.17亿元，同比下降 24.03%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.23亿元，

同比下降 28.99%。但 2025 年 Q3 单季度公司实现营收 2.34 亿元，同比增长

10.01%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.11亿元，同比增长 172.80%。

持续加强消费电子、半导体、新能源汽车及新兴领域的业务拓展，未来成长可期：

消费电子领域，公司研发制造的高精密多线切割机及配套的金刚线产品和研磨抛光

机，广泛应用于消费电子玻璃、蓝宝石、陶瓷等硬脆材料切割、研磨、抛光等关键

工序。玻璃、蓝宝石、陶瓷等硬脆材料作为智能消费电子硬件的重要结构件部分，

广泛应用于智能手机、平板电脑、智能手表、VR 眼镜、汽车中控屏等与触控相关

的电子设备中。公司拥有蓝思科技等重要客户，未来有望受益于终端产品结构件的

持续创新。半导体方面，碳化硅是第三代半导体核心材料，因其耐高温、耐高压、

高频、大功率、抗辐射等特点被广泛应用于以 5G 通信、国防军工、航空航天为

代表的射频领域和以新能源汽车、以“新基建”为代表的电力电子领域。目前，碳

化硅衬底行业正处于尺寸升级的关键发展阶段，行业正在由 6 英寸、8 英寸向大

尺寸碳化硅衬底升级阶段，公司应用于碳化硅衬底材料加工的 6-8 英寸高精密数

控切、磨、抛设备已实现批量销售，成为碳化硅衬底加工设备的主要供应商之一。

同时，公司也在推动应用于半导体 12 寸硅片切割的高精密多线切割设备的研发。

我们看好公司在未来碳化硅衬底升级过程中的市场机会。此外，在光伏领域，公司

正在通过出海战略积极开拓海外光伏市场。整体上来看，我们认为公司一方面加强

新品研发，另一方面拥有优质的下游客户，且在持续积极进行多领域业务拓展，未

来伴随着下游需求持续释放，公司成长前景可期。

投资建议：我们预测公司 2025年~2027年分别实现营收 10.53亿元、16.82亿元、

22.76亿元，分别实现归属于上市公司股东的净利润 0.21亿元、1.97亿元、3.06

亿元，对应 PE分别为 326.7倍、34.3倍、22.0倍。考虑到公司持续积极进行多领

域业务拓展，未来伴随着下游需求持续释放，成长前景可期，首次覆盖，给予“买
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入”评级。

风险提示：下游需求不及预期风险、同业竞争格局加剧风险、新品研发不及预期风

险。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,304 1,038 1,053 1,682 2,276

YoY(%) 62.2 -20.4 1.5 59.7 35.3

归母净利润(百万元) 113 -375 21 197 306

YoY(%) 16.2 -431.6 105.5 852.0 55.8

毛利率(%) 29.0 17.2 22.2 28.7 31.7

EPS(摊薄/元) 0.55 -1.82 0.10 0.96 1.49

ROE(%) 8.1 -50.2 2.5 19.6 23.8

P/E(倍) 59.7 -18.0 326.7 34.3 22.0

P/B(倍) 5.1 7.8 7.6 6.4 5.0

净利率(%) 8.7 -36.1 2.0 11.7 13.5

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测及业务拆分

1、高精密数控切磨抛设备方面，考虑到公司持续推动多场景业务拓展，下游市场需求也有

望回暖，我们预计 2025 年-2027年公司该业务增速分别为 10.00%、80.00%、40.00%，预计该

业务毛利率分别为 27.00%、32.00%、34.00%；

2、硅片及切片加工服务方面，考虑到公司持续推动出海战略，积极开拓海外光伏市场，我

们预计 2025年-2027年公司该业务增速分别为-25.00%、-10.00%、-5.00%，预计该业务毛利率

分别为-5.00%、-5.00%、-5.00%；

3、热场系统系列产品方面，考虑到公司持续推动出海战略，积极开拓海外光伏市场，我们

预计 2025年-2027年公司该业务增速分别为-30.00%、-10.00%、0.00%，预计该业务毛利率分

别为 5.00%、5.00%、5.00%；

4、金刚石线方面，考虑到该产品属于切割耗材，预计伴随着高精密数控切磨抛设备业务的

成长也有望实现成长，我们预计 2025 年-2027年公司该业务增速分别为-20.00%、100.00%、

80.00%，预计该业务毛利率分别为-85.00%、-50.00%、-20.00%；

5、设备改造及服务方面，预计伴随着高精密数控切磨抛设备业务的成长也有望实现成长，

我们预计 2025年-2027年公司该业务增速分别为 150.00%、50.00%、30.00%，预计该业务毛

利率分别为 50.00%、50.00%、50.00%；

6、我们预计 2025年-2027 年公司其他业务增速分别为 30.00%、30.00%、30.00%，预计

其他业务毛利率分别为 80.00%、80.00%、80.00%。

表 1：宇晶股份业务收入预测（百万元，%）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

高精密数控切磨抛设备 799.36 692.97 762.27 1,372.08 1,920.91

同比（%） -13.31% 10.00% 80.00% 40.00%

毛利率（%） 33.20% 25.28% 27.00% 32.00% 34.00%

硅片及切片加工服务 256.06 233.67 175.26 157.73 149.84

同比（%） -8.74% -25.00% -10.00% -5.00%

毛利率（%） 11.80% -6.36% -5.00% -5.00% -5.00%

热场系统系列产品 59.00 45.06 31.54 28.39 28.39

同比（%） -23.63% -30.00% -10.00% 0.00%

毛利率（%） 5.47% 5.00% 5.00% 5.00%

金刚石线 143.10 20.12 16.10 32.20 57.95

同比（%） -85.94% -20.00% 100.00% 80.00%

毛利率（%） 35.14% -87.97% -85.00% -50.00% -20.00%

设备改造及服务 6.28 6.98 17.45 26.18 34.04

同比（%） 11.11% 150.00% 50.00% 30.00%

毛利率（%） 50.00% 50.00% 50.00%

其他 39.90 38.72 50.33 65.43 85.06

同比（%） -2.96% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率（%） 81.86% 80.00% 80.00% 80.00%
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营收合计 1,303.70 1,037.53 1,052.95 1,682.01 2,276.19

同比（%） -20.42% 1.49% 59.74% 35.33%

综合毛利率（%） 29.03% 17.18% 22.22% 28.65% 31.65%

资料来源：wind，华金证券研究所

二、估值分析

我们选取高测股份、宇环数控、晶盛机电作为可比公司，其中，高测股份是国内领先的高硬

脆材料切割设备和切割耗材的供应商，公司产品和服务主要应用于光伏行业硅片制造环节；宇环

数控是一家专注于数控磨削设备及智能装备的研发、生产、销售与服务的装备制造企业，为客户

提供精密磨削与智能制造技术的综合解决方案；晶盛机电主营产品为全自动单晶生长炉、多晶硅

铸锭炉、区熔硅单晶炉、单晶硅滚圆机、单晶硅截断机、全自动硅片抛光机、双面研磨机、单晶

硅棒切磨复合加工一体机、多晶硅块研磨一体机、叠片机、蓝宝石晶锭、蓝宝石晶片、LED 灯

具自动化生产线等。宇晶股份 PE低于可比公司估值的均值，考虑到公司持续积极进行多领域业

务拓展，未来伴随着下游需求持续释放，成长前景可期，首次覆盖，给予“买入”评级。

表 2：可比公司估值（亿元）

公司名称 市值
归母净利润 PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

高测股份 90 0.0 1.3 2.7 3,736.1 71.3 33.5

宇环数控 38 0.2 0.5 0.8 226.3 81.9 48.7

晶盛机电 463 11.6 12.3 14.7 40.1 37.6 31.4

均值 1,334.2 63.6 37.9

宇晶股份 67 0.2 2.0 3.1 326.7 34.3 22.0

资料来源：wind 一致预期、宇晶股份盈利预测来自华金证券研究所，注：数据截至 2025 年 12 月 5 日，华金证券研究所
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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 1786 1607 2226 3555 4076 营业收入 1304 1038 1053 1682 2276
现金 138 213 535 855 1157 营业成本 925 859 819 1200 1556
应收票据及应收账款 689 567 708 1329 1427 营业税金及附加 7 7 8 12 15
预付账款 55 36 56 90 108 营业费用 62 39 42 56 73
存货 638 451 587 934 1038 管理费用 96 92 77 81 102
其他流动资产 267 340 340 348 348 研发费用 80 65 63 81 102
非流动资产 1561 1366 1332 1810 2237 财务费用 16 26 35 68 104
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -24 -388 -11 -17 -23
固定资产 1035 930 930 1379 1772 公允价值变动收益 -0 0 0 0 -0
无形资产 142 125 125 132 142 投资净收益 -0 -6 -2 -2 -3
其他非流动资产 383 312 277 298 324 营业利润 110 -408 26 217 328
资产总计 3347 2973 3558 5365 6313 营业外收入 2 0 1 1 1
流动负债 1431 1238 1895 3539 4230 营业外支出 4 10 4 5 6
短期借款 181 203 822 1764 2407 利润总额 109 -417 22 213 324
应付票据及应付账款 658 491 604 1000 1079 所得税 -4 20 0 -0 -7
其他流动负债 592 545 470 775 744 税后利润 113 -438 22 213 331
非流动负债 524 864 768 739 691 少数股东损益 -0 -63 2 17 25
长期借款 123 454 359 329 282 归属母公司净利润 113 -375 21 197 306
其他非流动负债 401 410 410 410 410 EBITDA 199 -279 124 369 540
负债合计 1955 2102 2664 4278 4921
少数股东权益 76 9 11 28 52 主要财务比率
股本 157 205 205 205 205 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 733 702 702 702 702 成长能力

留存收益 425 -13 7 183 442 营业收入(%) 62.2 -20.4 1.5 59.7 35.3
归属母公司股东权益 1315 862 883 1059 1340 营业利润(%) -6.3 -470.1 106.3 749.7 51.4
负债和股东权益 3347 2973 3558 5365 6313 归属于母公司净利润(%) 16.2 -431.6 105.5 852.0 55.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 29.0 17.2 22.2 28.7 31.7
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 8.7 -36.1 2.0 11.7 13.5
经营活动现金流 -86 -59 -85 47 361 ROE(%) 8.1 -50.2 2.5 19.6 23.8

净利润 113 -438 22 213 331 ROIC(%) 6.3 -19.4 2.2 7.7 9.7
折旧摊销 76 102 68 87 110 偿债能力

财务费用 16 26 35 68 104 资产负债率(%) 58.4 70.7 74.9 79.7 77.9
投资损失 0 6 2 2 3 流动比率 1.2 1.3 1.2 1.0 1.0
营运资金变动 -327 -173 -213 -323 -186 速动比率 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6
其他经营现金流 36 417 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -342 -231 -36 -567 -540 总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4
筹资活动现金流 103 366 -177 -103 -162 应收账款周转率 2.1 1.7 1.7 1.7 1.7

应付账款周转率 1.9 1.5 1.5 1.5 1.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.55 -1.82 0.10 0.96 1.49 P/E 59.7 -18.0 326.7 34.3 22.0
每股经营现金流(最新摊薄) -0.42 -0.29 -0.41 0.23 1.76 P/B 5.1 7.8 7.6 6.4 5.0
每股净资产(最新摊薄) 6.40 4.19 4.29 5.15 6.52 EV/EBITDA 37.1 -27.8 63.7 23.1 16.4

资料来源：聚源、华金证券研究所



公司快报/机床设备Ⅲ

http://www.huajinsc.cn/ 6 / 7 请务必阅读正文之后的免责条款部分

投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

熊军、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投
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