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  强烈推荐（维持） 

Q4盈利水平超预期，看好机械钻机延续高增、超快激光新品放量 
 

TMT 及中小盘/电子 
当前股价：176.17 元 

 

大族数控发布 2025年业绩报告，Q4盈利水平超预期，在算力 PCB扩产及技
术升级趋势下，我们继续看好公司机械钻机的高增长趋势、超快激光钻机的绝

佳卡位，业绩有望超预期兑现。 

q 25 年业绩大幅提升，受益算力 PCB 扩产及产品结构升级。25 年实现收入
57.7亿同比大幅增长 72.7%，归母净利 8.2亿同比大幅增长 173.7%，毛利率
35.1%同比+7.0pcts，净利率 14.2%同比+5.2pcts。25 年业绩大幅增长，主
要系在下游算力 PCB加速扩产及技术升级下，公司机械钻孔主业需求旺盛，
同时公司 CCD背钻驱动 AI PCB产品占比提升带来产品结构明显优化。钻孔
/检测/曝光/成型/贴附设备收入占比为 72%/9%/6%/5%/2%，收入规模同比
+98%/+94%/-5%/+6%/+45%，毛利率 33.5%/41.9%/40.2%/26.2%/38.1%，
同比+8.7/0.0/+4.4/+4.5/-3.1pcts。 

q Q4盈利水平提升超预期，符合我们前期单季盈利环比向上判断。25Q4毛利
率高达 42.2%，同比+13.8pcts环比+8.2pcts，净利率 17.7%同比+8.0pcts环
比+2.8pcts，期间费用率 21.4%同比+2.4pcts环比+5.2pcts。Q3业绩我们指
出“毛利率提升明显值得重点关注”，Q4盈利进一步提升，其中毛利率创单
季度新高，主要系 AI 类 CCD 背钻占比提升带动机械钻盈利提升明显；净利
率亦同环比提升明显，为近 3 年最好水平；费用率环比提升主要系管理、研
发投入增加，为产能扩充及新品放量做好提前准备，实则利润率更优。 

q 重申前期观点，看好超快激光钻机绝佳卡位，CCD 机械钻机持续高增，处
于新一轮 PCB设备高端化升级周期。1）机械钻孔主业高增：作为机械钻孔
龙头，大族 CCD 背钻机优势突出，价值量翻倍，订单需求逐季提升，且 AI
占比提升带动盈利提升明显；我们判断公司今年产能翻倍，为今明年板厂设

备交付做好充足准备，在诸多头部 PCB客户都有望取得批量订单，产品结构
将持续优化，带动主业业绩高增长。2）超快激光技术领先实现新品放量：大
族超快激光产品技术领先，具有节省棕化/黑化&后处理除胶、盲孔加工品质
更优、可加工扩层盲孔等优势，适用算力 PCB领域 SLP、CoWoP等新技术
和 M9/M10/PTFE 等新材料升级趋势，在良效率、综合成本等方面更优；我

们判断今年先开始批量交付用于 1.6T光模块，后续将受益 Rubin系列等材料

升级和新技术应用，且有望在 AI 终端载板、SLP等打破海外垄断，超快激光

设备利润贡献弹性可观。3）其他设备配套销售：伴随下游 PCB技术升级及
生产工序变化，公司有望凭借钻孔设备优势，配套销售曝光、成型、检测、

压合等设备，驱动公司品类扩张。 

q 投资建议：大族数控是全球 PCB设备龙头，AI PCB加速扩产+公司产品高端
化升级，开启公司新一轮高质量成长。基于最新业绩及高端新品的成长空间，

我们上调 26-28 年营收 95.5/136.8/185.5 亿，归母净利 18.6/28.4/39.2 亿，
对应 PE 45.8/30.0/21.7倍。在下游算力 PCB扩产及技术升级趋势下，我们
看好大族在 PCB设备行业的核心卡位、技术引领、产品高端化升级和长线空

间，业绩有望超预期兑现，维持“强烈推荐”评级。 

q 风险提示：AI发展不及预期、下游扩产不及预期、行业竞争加剧、地缘政治

风险加剧、技术升级不达预期。 

 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 484 
已上市流通股（百万股） 421 
总市值（十亿元） 85.2 
流通市值（十亿元） 74.2 
每股净资产（MRQ） 11.6 
ROE（TTM） 10.5 
资产负债率 38.6% 

主要股东 
大族激光科技产业集团股份

有限公司 
主要股东持股比例 83.63% 
 

  

 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 6 78 337 
相对表现 11 82 323 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 3343 5773 9554 13682 18552 

同比增长 105% 73% 65% 43% 36% 
营业利润(百万元) 328 931 2119 3227 4454 

同比增长 135% 184% 128% 52% 38% 
归母净利润(百万元) 301 824 1861 2840 3921 

同比增长 122% 174% 126% 53% 38% 
每股收益(元) 0.62 1.70 3.85 5.87 8.11 
PE 282.8 103.3 45.8 30.0 21.7 
PB 16.6 14.0 7.0 5.9 4.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：PCB行业专用生产设备介绍 

 
资料来源：大族数控，灼识咨询，招商证券 
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图 2：全球 PCB行业专用设备市场规模（按设备划分） 

 
资料来源：大族数控，Prismark，灼识咨询，招商证券 
 

 

图 3：全球 PCB行业专用设备市场规模（按地区划分） 

 
资料来源：大族数控，Prismark，灼识咨询，招商证券 
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图 4：中国 PCB行业专用设备市场规模（按设备划分） 

 
资料来源：大族数控，Prismark，灼识咨询，招商证券 
 

 

图 5：大族数控的产品矩阵 

 
资料来源：大族数控，招商证券 
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图 6：大族数控产品涉及的生产工序 

 
资料来源：大族数控，招商证券 
 

图 7：大族数控历史 PE Band  图 8：大族数控历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 5369 8241 14817 18795 24018 

现金 1539 1817 4593 4183 4224 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 287 486 805 1153 1563 
应收款项 2470 2573 4258 6097 8267 
其它应收款 12 14 23 34 45 
存货 898 1893 2748 3907 5279 
其他 163 1458 2391 3422 4639 

非流动资产 1817 2374 2787 3067 3254 
长期股权投资 51 54 54 54 54 
固定资产 103 763 1224 1547 1774 
无形资产商誉 530 459 413 372 335 
其他 1133 1097 1095 1093 1091 

资产总计 7186 10615 17604 21862 27272 
流动负债 1797 4299 5213 7187 9524 

短期借款 1 474 0 0 0 
应付账款 1376 2810 4079 5799 7836 
预收账款 55 198 288 410 553 
其他 366 817 846 978 1134 

长期负债 253 231 231 231 231 
长期借款 211 180 180 180 180 
其他 42 51 51 51 51 

负债合计 2050 4530 5444 7418 9755 
股本 420 426 484 484 484 
资本公积金 4229 4511 8918 8918 8918 
留存收益 478 1134 2740 5021 8090 
少数股东权益 9 14 18 21 25 

归属于母公司所有者权益 5127 6071 12143 14424 17493 
负债及权益合计 7186 10615 17604 21862 27272     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 155 181 (231) 821 1569 

净利润 300 818 1865 2842 3925 
折旧摊销 43 62 277 411 503 
财务费用 4 5 20 30 35 
投资收益 (13) (6) (49) (49) (49) 
营运资金变动 (196) (672) (2344) (2413) (2845) 
其它 17 (27) 0 0 0 

投资活动现金流 (624) (154) (642) (642) (642) 
资本支出 (224) (157) (690) (690) (690) 
其他投资 (400) 3 49 49 49 

筹资活动现金流 94 252 3648 (588) (887) 
借款变动 321 124 (542) 0 0 
普通股增加 0 6 58 0 0 
资本公积增加 148 283 4407 0 0 
股利分配 (357) (168) (255) (558) (852) 
其他 (19) 8 (20) (30) (35) 

现金净增加额 (375) 279 2776 (409) 40     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 3343 5773 9554 13682 18552 

营业成本 2403 3746 5436 7730 10445 
营业税金及附加 9 26 43 62 84 
营业费用 196 311 516 739 1002 
管理费用 196 288 525 698 946 
研发费用 267 458 793 1095 1484 
财务费用 (6) 1 20 30 35 
资产减值损失 (128) (125) (150) (150) (150) 
公允价值变动收益 60 9 9 9 9 
其他收益 108 129 80 80 80 
投资收益 10 (25) (40) (40) (40) 

营业利润 328 931 2119 3227 4454 
营业外收入 3 2 3 3 3 
营业外支出 2 2 1 1 1 

利润总额 330 931 2121 3229 4456 
所得税 30 113 255 386 532 
少数股东损益 (2) (6) 4 3 4 

归属于母公司净利润 301 824 1861 2840 3921     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 105% 73% 65% 43% 36% 
营业利润 135% 184% 128% 52% 38% 
归母净利润 122% 174% 126% 53% 38% 

获利能力      
毛利率 28.1% 35.1% 43.1% 43.5% 43.7% 
净利率 9.0% 14.3% 19.5% 20.8% 21.1% 
ROE 6.1% 14.7% 20.4% 21.4% 24.6% 
ROIC 5.7% 13.5% 19.7% 21.3% 24.5% 

偿债能力      
资产负债率 28.5% 42.7% 30.9% 33.9% 35.8% 
净负债比率 3.5% 6.8% 1.0% 0.8% 0.7% 
流动比率 3.0 1.9 2.8 2.6 2.5 
速动比率 2.5 1.5 2.3 2.1 2.0 

营运能力      
总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 
存货周转率 2.6 2.7 2.3 2.3 2.3 
应收账款周转率 1.5 2.0 2.4 2.2 2.2 
应付账款周转率 2.4 1.8 1.6 1.6 1.5 

每股资料(元)      
EPS 0.62 1.70 3.85 5.87 8.11 
每股经营净现金 0.32 0.37 -0.48 1.70 3.24 
每股净资产 10.60 12.56 25.11 29.83 36.18 
每股股利 0.35 0.53 1.15 1.76 2.43 

估值比率      
PE 282.8 103.3 45.8 30.0 21.7 
PB 16.6 14.0 7.0 5.9 4.9 
EV/EBITDA 254.3 89.4 35.7 23.5 17.3     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300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指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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