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端侧驱动新增量，机器人、服务器开启布局

l 投资要点
业绩增长韧性凸显，营收净利表现持续亮眼。2025 年前三季度，

公司实现营业收入 536.63 亿元，同比增加 16.08%；实现归母净利润

28.43亿元，同比增加 19.91%；实现扣非归母净利润 27.03 亿元，同

比增加28.72%。2025年三季度单季，公司实现营业收入207.02亿元，

同比增加 19.25%；实现归母净利润 17.00 亿元，同比增加 12.62%；

扣非后归属母公司股东的净利润为 17.63 亿元，同比增加 22.67%。

全维度平台化协同布局，全产业链深度垂直整合。公司深耕玻璃、

金属、蓝宝石、陶瓷、塑料、皮革、硅胶、玻纤、碳纤维等多类材料

技术，已实现从原材料及功能结构件生产、功能模组贴合到整机组装

的智能终端全产业链垂直整合。凭借深度绑定全球领先消费电子及智

能汽车品牌客户的核心优势，深度参与客户研发与生产环节，形成长

期战略合作壁垒。同时，公司积极拓展智慧零售终端、工业及人形机

器人、AI 眼镜/ XR 头显等市场空间广阔、增长潜力显著的多元化应

用场景，构建 “核心业务稳固 + 新兴赛道多点突破” 的业务布局。

消费电子：绑定头部品牌，技术量产双领先。随着折叠屏技术普

及及 AI 功能持续强化，智能手机对其结构件与功能模组的硬件性能

提出更高要求。具体来看，超薄柔性玻璃（UTG）凭借小折弯半径、

折叠无折痕的核心特性，已广泛应用于折叠屏手机；可变薄玻璃（VTG）

相较于 UTG在强度、抗冲击性及耐刮性上更具优势，成为行业领先企

业的重点研发方向。此外，公司已布局光波导技术，该技术未来有望

在AR/AI眼镜等产品中实现广泛应用。2025H1，公司持续巩固在玻璃、

陶瓷、蓝宝石及金属等外观件、结构件与功能模组市场领先地位，完

成了多款年度旗舰手机的研发和量产准备，配合头部客户量产了多款

新品高端机型金属中框，市场份额与盈利较上年同期快速增长；个人

计算机业务受益于市场需求回暖，上半年产销与盈利同步提升。

智能汽车：扩容产品矩阵，稳居第二增长极。随着用户对驾驶及

乘坐体验的需求升级，多功能玻璃的应用场景快速拓展，车窗、天幕

等玻璃部件正逐步集成隔热、变色遮阳、拒水、防雾、影像显示等智

能化、功能化服务。2025H1，公司中控模组、智能 B/C 柱、充电桩、

座舱装饰件及无线充电模组等核心产品线协同放量，通讯模组与域控

制器同步突破，已实现批量交付。超薄夹胶车窗玻璃以战略级创新支

点定位，成功导入国内头部车企新车型量产体系，同步深化与全球科

技品牌及欧美传统车企合作，即将进入批量生产阶段，公司已根据客

户需求启动车窗玻璃产能建设，凭借技术壁垒与产能协同优势，将成

为公司的持续增长点。

其他新兴应用场景：多点突破，增长引擎强劲。依托人工智能的

快速发展及新材料、新应用的技术革新，人形机器人、AI眼镜/XR头
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显、智慧零售等新兴市场空间广阔。公司构筑智能穿戴（智能头显、

AI眼镜、智能手表等）全栈式解决方案能力，覆盖光学镜片、结构件、

功能模组至整机组装全环节。2025H1，公司在光波导镜片良率优化、

高精度自动化组装等核心工艺实现关键突破，已成功向国内头部客户

规模化量产交付 AI 眼镜整机。未来公司将持续深化与全球穿戴头部

企业的合作布局，充分受益于智能穿戴行业高增长红利。此外，具身

智能产业化加速落地，公司凭借精密制造优势，与国内外头部企业合

作实现实质性突破，已批量交付关节模组、灵巧手、外骨骼等核心部

件及整机组装产品，规模效应持续释放；2025H1，智慧零售业务营收

同比大幅增长，与智能家居等业务协同构筑多元增长引擎。

收购PMG，切入 AI 算力赛道。公司 12 月 10 日晚发布公告，拟

战略收购PMG International Co.,LTD.（裴美高国际有限公司）100%

股权，进而获得元拾科技（浙江）有限公司 95.1%股权。通过本次潜

在交易，公司将快速获取国内外特定客户服务器机柜业务（包括但不

限于机架、滑轨、托盘、母线排及其他组件）的成熟技术与客户认证，

同时掌握先进液冷散热系统集成能力。这与公司自身强大的精密结构

件制造实力，以及 “材料–模组–整机”垂直整合能力形成强力互补与高

度协同，将大幅增强公司在 AI 算力硬件方案领域的核心竞争力，为

公司开拓AI算力基础设施新赛道、加速向全球 AI硬件创新平台转型

注入强劲动力。

l 投资建议
我们预计公司 2025/2026/2027 年分别实现收入 909/1163/1369

亿元，归母净利润 49.7/68.4/83.9 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。

l 风险提示
市场竞争加剧风险；汇率波动风险；客户集中度较高风险；消费

者偏好变化风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 69897 90941 116257 136909

增长率(%) 28.27 30.11 27.84 17.76

EBITDA（百万元） 8981.06 11373.42 14109.11 16227.39

归属母公司净利润（百万元） 3623.90 4971.01 6840.20 8388.18

增长率(%) 19.94 37.17 37.60 22.63

EPS(元/股) 0.69 0.94 1.29 1.59

市盈率（P/E） 41.86 30.52 22.18 18.09

市净率（P/B） 3.12 2.85 2.55 2.27

EV/EBITDA 12.54 13.16 10.00 8.01

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]



请务必阅读正文之后的免责条款部分 3

[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 69897 90941 116257 136909 营业收入 28.3% 30.1% 27.8% 17.8%

营业成本 58789 75609 95569 111566 营业利润 18.1% 37.6% 38.8% 23.1%

税金及附加 542 773 988 1232 归属于母公司净利润 19.9% 37.2% 37.6% 22.6%

销售费用 706 1091 1395 2054 获利能力

管理费用 2825 3910 5232 6024 毛利率 15.9% 16.9% 17.8% 18.5%

研发费用 2785 3820 5115 6092 净利率 5.2% 5.5% 5.9% 6.1%

财务费用 -47 128 355 436 ROE 7.4% 9.3% 11.5% 12.5%

资产减值损失 -926 -820 -800 -1000 ROIC 5.8% 8.0% 10.1% 11.2%

营业利润 3871 5325 7393 9103 偿债能力

营业外收入 62 72 86 95 资产负债率 39.7% 38.0% 37.0% 35.3%

营业外支出 85 85 91 90 流动比率 1.33 1.46 1.76 2.11

利润总额 3849 5312 7388 9108 营运能力

所得税 172 266 443 592 应收账款周转率 6.93 7.75 9.13 10.49

净利润 3677 5047 6944 8516 存货周转率 8.49 9.58 10.52 11.56

归母净利润 3624 4971 6840 8388 总资产周转率 0.88 1.09 1.28 1.38

每股收益（元） 0.69 0.94 1.29 1.59 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.69 0.94 1.29 1.59

货币资金 10988 13526 22788 34352 每股净资产 9.21 10.08 11.24 12.66

交易性金融资产 355 1355 1655 1855 估值比率

应收票据及应收账款 10866 12610 12872 13236 PE 41.86 30.52 22.18 18.09

预付款项 174 227 268 279 PB 3.12 2.85 2.55 2.27

存货 7161 8631 9530 9776

流动资产合计 30773 37626 48511 61036 现金流量表

固定资产 36379 35556 33692 30961 净利润 3677 5047 6944 8516

在建工程 1319 726 399 220 折旧和摊销 5153 5934 6367 6683

无形资产 5075 4789 4503 4217 营运资本变动 1351 -694 -559 -579

非流动资产合计 50243 48762 46339 43155 其他 709 907 847 1049

资产总计 81016 86388 94851 104191 经营活动现金流净额 10889 11193 13599 15669

短期借款 1561 1461 1611 1811 资本开支 -6235 -4114 -3756 -3286

应付票据及应付账款 14097 17432 18716 19679 其他 184 -845 -285 -190

其他流动负债 7407 6922 7233 7485 投资活动现金流净额 -6050 -4959 -4041 -3476

流动负债合计 23065 25816 27560 28975 股权融资 0 301 0 0

其他 9105 7023 7523 7823 债务融资 -1543 -3041 655 503

非流动负债合计 9105 7023 7523 7823 其他 -2911 -1090 -952 -1132

负债合计 32170 32839 35083 36798 筹资活动现金流净额 -4454 -3829 -297 -629

股本 4983 5284 5284 5284 现金及现金等价物净增加额 443 2538 9262 11563

资本公积金 20919 20919 20919 20919

未分配利润 20236 24066 29155 35394

少数股东权益 189 265 369 497

其他 2519 3015 4041 5299

所有者权益合计 48846 53549 59767 67393

负债和所有者权益总计 81016 86388 94851 104191

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下

分析师声明

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。

免责声明

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。
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中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。
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阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。

中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。
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机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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