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机械设备

AI 驱动 PCB 升级，电镀设备龙头迎放量拐点
——东威科技（688700.SH）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025E/2026E/2027E 营业收入分别为 10.64/14.59/18.90 亿元，

同 比 增 长 41.8%/37.2%/29.5% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 1.47/2.36/3.25 亿 元 ， 同 比 增 长
112.5%/60.5%/37.3%，对应 2025E/2026E/2027EPE 分别为 74.8/46.6/33.9 倍。首次覆盖，
给予“买入”评级。

 行业和公司情况：1）公司为全球领先的电镀设备制造商，垂直连续电镀设备在中国市占率
50%以上，下游客户已覆盖大多数中国一线 PCB 制造厂商。在 AI 服务器及海外 PCB 扩产带
动下，高端电镀设备需求有望持续释放，公司盈利受益于产品结构向高价值量升级。2）行业：
①PCB：根据 Prismark，受 AI 服务器需求高景气驱动，全球 PCB 行业景气回升，2025 年
产值有望同比增长 7.6%至 791 亿美元，其中 18 层以上高多层板增长达 41.7%，2024–2029
年行业复合增速预计约 5.2%。②PCB 设备：据 Prismark、灼识咨询，全球 PCB 设备市场规
模由 2024 年约 71 亿美元增长至 2029 年 108 亿美元，对应 CAGR 为 8.7%；根据华经产业
研究院，2024 年中国 PCB 电镀设备行业规模约 31 亿元，同比增长 11.7%，2020–2024 年
CAGR 达 8.7%；在下游产能扩张及传统设备更新替换驱动下，PCB 电镀行业有望保持稳健较
快增长。

 关键假设点：1）收入：高多层板、HDI 及厚铜板需求增长带动电镀设备放量，我们假设 2025E
–2027E 公司高端印制电路设备收入同比增长 60%/45%/33%；2）毛利率：多层板需脉冲设
备提升孔内电镀品质，推动电镀设备单机升级，我们假设高端印制电路设备业务毛利率升至
35.3%/37.0%/38.0%。

 有别于市场的认识：市场更多从 PCB 产能扩张角度理解公司成长性，低估了 PCB 向高层数、
厚铜及高可靠性演进过程中，对电镀工艺一致性、电流控制精度及设备稳定性的技术升级需
求。随着脉冲电镀、连续化电镀等高端工艺渗透率提升，设备技术壁垒与工艺适配能力成为
核心竞争要素，公司在高端电镀核心技术上积累，有望持续推升单机价值量与毛利率，而非
仅体现为周期性设备放量。

 股价表现的催化剂：公司 PCB 客户资本开支计划上修；高速、高速低损耗材料（如 M9）在
PCB 中渗透率提升；公司高端设备放量进度超预期等。

 风险提示：PCB 需求不及预期风险；公司设备放量不及预期风险；行业竞争加剧及价格压力
风险；新材料、新工艺推进节奏不确定风险。

市场数据： 2025 年 12 月 24 日
收盘价（元） 36.89
一年内最高/最低（元） 48.56/23.51
市净率 6.1
股息率（分红/股价） 0.27
流通 A 股市值（百万元） 11,008
上证指数/深证成指 3,941/13,486
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 6.0
资产负债率% 42.91
总股本/流通 A 股（百万） 298/298
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据

相关研究
《中微公司（688012.SH）：补齐 CMP 关键
拼图，平台化战略再进一步》2025-12-19
《北方华创（002371.SZ）：收购光学镀膜装
备公司，加速关键环节国产替代》2025-12-12
《德昌电机控股（0179.HK）中期业绩点评：
机器人与液冷泵开启新成长曲线》2025-11-13
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 909 750 1,064 1,459 1,890

同比增长率（%） -10.1% -17.5% 41.8% 37.2% 29.5%

归母净利润（百万元） 151 69 147 236 325

同比增长（%） -29.0% -54.3% 112.5% 60.5% 37.3%

每股收益（元/股） 0.51 0.23 0.49 0.79 1.09

毛利率（%） 41.7% 33.5% 33.9% 35.5% 36.5%

ROE（%） 8.7% 4.0% 7.8% 11.2% 13.3%

市盈率 55.9 158.9 74.8 46.6 33.9

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE

数据截至 2025 年 12 月 24 日
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图表 1：2025 前三季度公司收入及归母净利润同比提升 图表 2：2024 年公司 PCB 电镀设备收入占比提升

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 3：2025 前三季度公司盈利能力提升 图表 4：2020-2025 前三季度公司费用率保持平稳

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 5：公司主要产品为垂直连续电镀设备

资料来源：公司招股说明书，爱建证券研究所
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图表 6：PCB 电镀设备制造业产业链

资料来源：公司招股说明书，爱建证券研究所

图表 7：中国 PCB 产值和产量全球占比 图表 8：PCB 产品类型及发展趋势

资料来源：公司招股说明书，爱建证券研究所 资料来源：公司招股说明书，爱建证券研究所

图表 9：全球及中国 PCB 电镀设备市场规模 图表 10：中国 PCB 电镀设备市场规模

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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图表 11：公司收入及毛利率关键假设
亿元人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

总收入 10.09 9.05 7.5000 10.64 14.59 18.90

YoY 25.8% -10.3% -17.1% 41.8% 37.2% 29.5%

毛利率 41.9% 41.7% 33.5% 33.9% 35.5% 36.5%

高端印制电路 6.70 3.57 4.91 7.86 11.39 15.15

YoY 1.3% -46.8% 37.7% 60% 45% 33%

毛利率 43.4% 39.4% 34.3% 35.3% 37.0% 38.0%

五金表面处理 1.15 1.56 1.27 1.35 1.48 1.63

YoY 55.2% 36.3% -18.6% 6% 10% 10%

毛利率 23.8% 27.7% 16.2% 15.0% 16.0% 16.0%

新能源领域 1.60 3.38 0.52 0.46 0.44 0.44

YoY 111.8% -84.8% -10% -5% 0%

毛利率 48.5% 49.6% 48.5% 48.0% 48.0% 48.0%

其他(行业) 0.64 0.54 0.73 0.97 1.28 1.68

YoY 14.0% -15.8% 34.4% 33% 32% 31%

毛利率 39.1% 44.4% 42.0% 42.0% 41.0% 40.0%

资料来源：Wind，公司公告，爱建证券研究所预测

图表 12：可比公司估值表

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

688630.SH 芯碁微装 140.0 1.2 2.3 3.5 4.6 47.3 62.0 40.0 30.2

301200.SZ 大族数控 124.3 0.7 1.6 2.7 3.8 50.5 76.1 46.4 32.5

688392.SH 骄成超声 121.7 0.7 1.2 2.0 3.1 54.5 101.9 61.8 39.4

平均值 50.8 80.0 49.4 34.0

688700.SH 东威科技 36.9 0.2 0.5 0.8 1.1 126.9 74.8 46.6 33.9

资料来源：Wind，爱建证券研究所（可比公司业绩均为 Wind 一致预期，基于 2025/12/24 数据）

风险提示
1） PCB 需求不及预期风险：若 AI 服务器、算力等领域景气度回落，或下游客户资本

开支放缓，高多层板及 HDI 等高端 PCB 需求释放节奏可能低于预期。

2） 公司设备放量不及预期风险：PCB 电镀设备受客户验证周期、项目交付及海外安

装进度影响，若验证或交付节奏延后，相关设备放量及收入确认或低于预期。

3） 行业竞争加剧及价格压力风险：随着 PCB 设备国产化推进及新进入者增多，行业

竞争可能加剧，若公司议价能力受限，设备价格及毛利率存在承压风险。

4） 新材料、新工艺推进节奏不确定风险：PCB 材料体系及电镀工艺持续演进，若新

材料或新工艺导入节奏放缓，或技术路线发生变化，相关设备需求及技术优势释放可

能存在不确定性。



请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 5

东威科技（688700.SH） 2025 年 12 月 25 日

财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 153 224 388 450 592

应收款项 688 694 1,137 1,018 2,109

存货 412 634 408 959 751

流动资产 1,597 1,719 2,047 2,503 3,455

长期股权投资 0 0 0 0 0

固定资产 228 359 389 411 430

在建工程 90 12 8 6 4

无形资产 73 82 77 72 67

非流动资产 885 999 1,186 1,423 1,581

资产合计 2,482 2,718 3,233 3,926 5,036

短期借款 0 0 0 0 0

应付款项 364 454 827 1,077 1,590

流动负债 364 454 827 1,077 1,590

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 49 57 57 57 57

负债合计 746 984 1,352 1,808 2,594

股本 230 298 298 298 298

资本公积 980 911 911 911 911

留存收益 527 539 686 923 1,247

归母股东权益 1,736 1,734 1,881 2,117 2,442

少数股东权益 0 0 0 0 0

负债和权益总计 2,482 2,718 3,233 3,926 5,036

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 151 69 147 236 325

折旧摊销 20 25 30 31 32

营运资本变动 256 -179 -204 -63 25

经营活动现金流 -80 94 323 262 228

资本开支 100 78 50 45 45

投资变动 -492 124 117 169 58

投资活动现金流 -585 52 -168 -214 -103

银行借款 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 643 -76 6 8 10

现金净增加额 -17 71 164 62 141

期初现金 169 153 224 388 450

期末现金 153 224 388 450 592

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 -10.1% -17.5% 41.8% 37.2% 29.5%

营业利润增速 -28.1% -56.5% 115.1% 58.6% 38.7%

归母净利润增速 -29.0% -54.3% 112.5% 60.5% 37.3%

盈利能力指标

毛利率 41.7% 33.5% 33.9% 35.5% 36.5%

净利率 16.7% 9.2% 13.8% 16.2% 17.2%

ROE 8.7% 4.0% 7.8% 11.2% 13.3%

ROIC 8.7% 4.0% 7.8% 11.1% 13.3%

偿债能力

资产负债率 30.0% 36.2% 41.8% 46.1% 51.5%

净负债比率 0.43 0.57 0.72 0.85 1.06

流动比率 2.29 1.85 1.58 1.43 1.36

速动比率 1.65 1.14 1.24 0.86 1.04

营运能力

总资产周转率 0.37 0.28 0.33 0.37 0.38

应收账款周转率 1.32 1.08 0.94 1.43 0.90

存货周转率 2.21 1.18 2.60 1.52 2.52

每股指标

每股收益 0.66 0.23 0.49 0.79 1.09

每股经营性现金流 -0.35 0.31 1.08 0.88 0.77

每股净资产 7.56 5.81 6.30 7.10 8.18

估值比率

市盈率 55.94 158.91 74.77 46.58 33.92

市销率 9.32 14.68 10.35 7.54 5.82

市净率 4.88 6.35 5.85 5.20 4.51

EV/EBIT 53.49 159.38 72.79 47.60 36.20

EV/EBITDA 47.88 119.43 61.57 42.48 33.22

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

营业收入 909 750 1,064 1,459 1,890

营业成本 530 499 703 941 1,200

税金及附加 8 8 11 13 15

销售费用 72 39 59 76 100

管理费用 52 57 80 105 136

研发费用 80 83 120 146 198

财务费用 -9 -4 -9 -14 -16

资产减值损失 -13 -13 0 0 0

公允价值变动 2 1 2 2 1

投资净收益 11 18 0 0 0

营业利润 170 74 159 252 349

营业外收支 0 0 0 0 0

利润总额 169 74 158 251 349

所得税 18 4 11 15 24

净利润 151 69 147 236 325

少数股东损益 0 0 0 0 0

归母净利润 151 69 147 236 325

EBITDA 189 99 194 291 392

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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评级说明
投资建议的评级标准
报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
以报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300
指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数
中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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