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市场数据  
收盘价(元) 140.09 

一年最低/最高价 31.62/142.00 

市净率(倍) 10.59 

流通A股市值(百万元) 59,031.98 

总市值(百万元) 59,609.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.23 

资产负债率(%,LF) 38.58 

总股本(百万股) 425.51 

流通 A 股(百万股) 421.39  
 

相关研究  
《大族数控(301200)：2025 三季报点

评：业绩快速增长，继续看好 AI 算力

需求释放》 

2025-10-21 

《大族数控(301200)：PCB 设备龙头，

本轮算力需求的核心受益者》 

2025-09-05 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,634 3,343 6,094 9,718 14,261 

同比（%） (41.34) 104.56 82.29 59.46 46.75 

归母净利润（百万元） 135.55 301.18 836.15 1,535.80 2,495.43 

同比（%） (68.82) 122.20 177.62 83.68 62.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.71 1.97 3.61 5.86 

P/E（现价&最新摊薄） 378.87 170.51 61.42 33.44 20.58 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 年度业绩预告 

2026 年 1 月 13 日公司发布 2025 年业绩预告。公司预计 2025 年实现归
母净利润 7.85-8.85 亿元，同比+160.64%~+193.84%，中值 8.35 亿元，同比
+177.4% ； 公 司 预 计 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 7.8-8.8 亿 元 ， 同 比
+271.26%~+318.85%，中值 8.3 亿元，同比+295.2%。公司全年业绩高增，
维持前三季度的高增速，25 全年业绩超我们预期，主要系①AI 算力需求
爆发，以胜宏科技、沪电股份为代表的头部 PCB 厂商积极扩充高阶 HDI、
高多层 PCB 产能，拉动机械钻、CCD 背钻机、激光钻等 PCB 设备需求，
公司作为钻孔设备龙头充分受益；②2025 年 12 月 1 日公司发布公告变更
会计估计，根据客户结构调整了预期信用损失率，公司预计增加 25Q4 约
5318 万元净利润。 

根据公司业绩预告，我们预计 2025 单 Q4 公司实现归母净利润 2.93-3.93

亿元，中值 3.43 亿元，同比+250%；我们预计 2025 单 Q4 实现扣非归母净
利润 3.04-4.04 亿元，中值 3.54 亿元，同比+763%。25Q3 为 PCB 行业招标
高峰期，公司在手订单饱满，三个月交期下 Q4 业绩实现高增。 

◼ 顺应 AI PCB 扩产设备需求高端化，传统优势钻孔设备进展顺利 

机械钻孔设备历来为公司传统强项，2025 年公司单季度净利率水平持续
提升，主要系产品结构优化升级。机械钻孔设备中高端 CCD 背钻机收入
占比持续提升，单机价值量与毛利率水平同步提升。在 AI PCB 扩产需求
爆发背景下，机械钻孔海外龙头 Schmoll 产能不足交期大幅延长，在此背
景下大族数控抢占机遇以更短交期和更优服务持续提高市占率，预计 

CCD 背钻机收入占比将持续提升。 

◼ 紧跟技术迭代，超快激光有望随 M9 Q 布/1.6T 光模块兑现产业化 

为实现更加高频高速的信号传输，M9 Q 布成为下一代夹层材料优选方
案，Q 布熔点为 1700℃，传统 CO2 工艺热加工方式对 M9 材料打孔存在
瓶颈，超快激光为冷加工方案，是 M9 材料加工的最优解。 

1.6T 光模块孔径已经缩小至 50 微米，需要采用 mSAP 工艺。孔径微小
化加工难度提升，传统 CO2 热加工方式难以控制孔壁质量，而超快在小孔
径加工上良率与效率更优。展望未来 HDI 孔径将逐步微小化，超快激光钻
有望迎来更大市场空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 AI PCB 扩产加速，设备采购需求提升，
我们上调公司 2025-2027 年归母净利润为 8.4（原值 7.0）/15.4（原值
11.4）/25.0（原值 17.3）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 61/33/21

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：算力建设不及预期，PCB 扩产进展不及预期，宏观经济风险。  
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大族数控三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,369 6,823 9,420 12,761  营业总收入 3,343 6,094 9,718 14,261 

货币资金及交易性金融资产 1,539 1,110 1,512 2,128  营业成本(含金融类) 2,403 4,305 6,673 9,658 

经营性应收款项 2,878 4,460 6,166 8,256  税金及附加 9 15 24 36 

存货 898 1,191 1,653 2,255  销售费用 196 299 447 599 

合同资产 25 30 49 71     管理费用 196 293 447 627 

其他流动资产 29 32 40 51  研发费用 267 427 661 941 

非流动资产 1,817 2,709 3,056 3,376  财务费用 (6) 0 0 0 

长期股权投资 51 61 71 81  加:其他收益 108 128 175 257 

固定资产及使用权资产 147 917 1,182 1,419  投资净收益 10 24 39 57 

在建工程 557 657 757 857  公允价值变动 60 0 0 0 

无形资产 455 446 437 428  减值损失 (128) (10) (28) (28) 

商誉 74 74 74 74  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 36 26 16 6  营业利润 328 899 1,653 2,687 

其他非流动资产 498 527 519 511  营业外净收支  1 2 2 2 

资产总计 7,186 9,532 12,476 16,138  利润总额 330 901 1,655 2,689 

流动负债 1,797 3,598 5,850 8,393  减:所得税 30 63 116 188 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37 64 64 64  净利润 300 838 1,539 2,500 

经营性应付款项 1,376 2,990 5,004 7,243  减:少数股东损益 (2) 2 3 5 

合同负债 55 91 146 214  归属母公司净利润 301 836 1,536 2,495 

其他流动负债 329 453 637 872       

非流动负债 253 261 261 261  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.71 1.97 3.61 5.86 

长期借款 211 211 211 211       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 331 901 1,655 2,689 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 409 1,011 1,780 2,842 

其他非流动负债 29 37 37 37       

负债合计 2,050 3,858 6,111 8,654  毛利率(%) 28.11 29.35 31.34 32.28 

归属母公司股东权益 5,127 5,662 6,351 7,465  归母净利率(%) 9.01 13.72 15.80 17.50 

少数股东权益 9 11 14 19       

所有者权益合计 5,136 5,673 6,365 7,484  收入增长率(%) 104.56 82.29 59.46 46.75 

负债和股东权益 7,186 9,532 12,476 16,138  归母净利润增长率(%) 122.20 177.62 83.68 62.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 155 806 1,700 2,430  每股净资产(元) 12.21 13.31 14.93 17.54 

投资活动现金流 (624) (958) (439) (421)  最新发行在外股份（百万股） 426 426 426 426 

筹资活动现金流 94 (277) (859) (1,393)  ROIC(%) 5.88 14.75 24.40 34.67 

现金净增加额 (378) (430) 402 616  ROE-摊薄(%) 5.87 14.77 24.18 33.43 

折旧和摊销 78 110 125 153  资产负债率(%) 28.53 40.48 48.98 53.62 

资本开支 (224) (968) (478) (478)  P/E（现价&最新股本摊薄） 170.51 61.42 33.44 20.58 

营运资本变动 (299) (110) 50 (192)  P/B（现价） 9.89 9.07 8.09 6.88 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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