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市场数据  
收盘价(元) 21.82 

一年最低/最高价 13.14/23.80 

市净率(倍) 2.49 

流通A股市值(百万元) 20,306.34 

总市值(百万元) 20,306.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.75 

资产负债率(%,LF) 28.35 

总股本(百万股) 930.63 

流通 A 股(百万股) 930.63  
 

相关研究  
《先导基电(600641)：2025 年中报点

评：H1 扭亏为盈，铋材料&半导体设

备业务加速放量》 

2025-09-02 

《先导基电(600641)：2024年报&2025

一季报点评：24 年业绩受房地产业务

收尾影响，看好半导体设备业务放量》 

2025-04-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 581.43 1,851.82 2,498.54 3,448.55 4,476.73 

同比（%） (39.72) 218.50 34.92 38.02 29.81 

归母净利润（百万元） 107.54 (126.60) 136.50 280.00 539.38 

同比（%） (28.85) (217.72) 207.82 105.14 92.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 (0.14) 0.15 0.30 0.58 

P/E（现价&最新摊薄） 193.33 (164.22) 152.31 74.25 38.54 
   

[Table_Tag]  
 

[Table_Summary] 投资要点 
◼ Q4 利润同比由盈转亏，铋材料&半导体设备加速放量： 2025 公司实现营
收 18.52 亿元，同比大幅增长+218.50%；其中铋相关材料业务营收 13.20 亿
元，占比 71.27%；专用设备制造营收 3.48 亿元，同比+44.55%，占比 18.81%；
房地产营收 1.69 亿元，占比 9.11%，房地产业务基本去化完成。期间归母
净利润为-1.27 亿元，同比-217.72%；扣非净利润为-1.74 亿元，主要系本期
公司拓展材料&设备业务，相关费用投入也随之增加。2025Q4 单季营收为
7.83 亿元，同比+186%，环比+112%；归母净利润为-1.45 亿元，扣非净利
润为-1.50 亿元，Q4 利润同比由盈转亏，环比亏损幅度加大，我们认为主要
系公司业务处于转型期。 

◼ 盈利能力短期承压，维持高研发投入：2025 公司综合毛利率为 19.72%，同
比-27.94pct。期间销售净利率为-12.6%，同比-11.45pct。期间费用率为 33.3%，
同 比 -36.7pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
1.7%/17.8%/1.6%/12.3%，同比-1.6/-23.7/-8.1/+19.5pct。2025Q4 单季度毛利
率为 10.88%，同比-23.72pct，环比-12.83pct；销售净利率为-21.91%，同比
-60.23pct，环比-10.28pct。 

◼ 新业务原料和产成品拉高存货，现金流短期承压：截至 2025 末，公司合同
负债为 1.29 亿元，同比-12.6%；存货为 45.28 亿元，同比+225.13%，主要
系本期公司及子公司安徽万导和凯世通开展相关业务新增的原材料和产成
品增加所致。2025 公司经营性现金流为-41.31 亿元，2025Q4 单季为-1.93 亿
元。 

◼ 离子注入设备持续放量，薄膜+刻蚀平台化布局加速推进：1）离子注入机：
凯世通稳居国产离子注入机设备领军者地位，大束流系列凭借高可靠性与
低成本优势持续放量，截至 2025 末，12 英寸晶圆过货量已突破 1000 万片。
自 2020 年以来，公司已累计交付设备 50 台以上，广泛服务于先进逻辑、
先进存储、功率器件及 CIS 图像传感器等应用领域。2025 年公司客户基础
持续扩大，获得了 1 家头部客户批量重复订单，并新增开拓 3 家新客户订
单。截至 2025 年底，低能大束流离子注入机客户数已突破 12 家，超低温
离子注入机客户 7 家，高能离子注入机客户 3 家；公司自研的低能大束流
离子注入机已成功交付 CIS 掺杂场景，实现国产 CIS 离子注入设备的正式
验收。2）横向：公司旗下子公司嘉芯半导体，业务覆盖刻蚀、薄膜沉积、
快速热处理等多类主制程设备以及尾气处理等支撑制程设备，为汽车芯片、
功率芯片、逻辑芯片等集成电路晶圆制造厂提供成套的前道设备解决方案。 

◼ 铋材料业务快速放量，构建全产业链协同优势：限于铋金属制品、铋的氧
化物、铋的化合物。受益于国内精铋价格上行及半导体、新能源等下游需求
拉动，业务实现量价齐升。作为全球稀散金属龙头先导科技集团旗下唯一
铋金属深加工及化合物平台，万业企业充分发挥资源协同优势，逐步形成
“材料—设备”双轮驱动格局，平台化发展路径日益清晰。 此外，公司积
极延伸产业链，顺利完成“高端热电材料及微型热电制冷器(Micro-TEC)”
产线的建设，并已送样，未来将应用于光通讯、AI、车载、工业仪器及生物
医疗等高端领域。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司半导体设备订单放量及收入确认节奏，
我们调整公司 2026-2027 年归母净利润预测为 1.4/2.8（原值 3.3/5.1）亿元，
预计 2028 年归母净利润为 5.4 亿元，当前市值对应 PE 分别为 152/74/39
倍，考虑导公司离子注入设备国产替代空间广阔、公司行业地位领先，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：半导体行业投资下滑，新品研发&产业化不及预期等。 
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先导基电三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7,700 10,796 11,781 12,680  营业总收入 1,852 2,499 3,449 4,477 

货币资金及交易性金融资产 1,642 5,508 5,470 5,674  营业成本(含金融类) 1,487 1,968 2,640 3,301 

经营性应收款项 979 500 622 722  税金及附加 19 75 103 134 

存货 4,528 3,230 3,973 4,517  销售费用 31 50 69 90 

合同资产 1 12 17 22     管理费用 329 375 517 627 

其他流动资产 549 1,545 1,699 1,745  研发费用 227 300 414 492 

非流动资产 4,123 4,100 4,075 4,050  财务费用 29 43 (5) 2 

长期股权投资 28 28 28 28  加:其他收益 41 75 103 134 

固定资产及使用权资产 1,126 1,105 1,065 1,014  投资净收益 397 400 517 672 

在建工程 82 45 26 17  公允价值变动 (338) 0 0 0 

无形资产 87 122 157 192  减值损失 (47) (6) (6) (6) 

商誉 214 214 214 214  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 19 18 18 18  营业利润 (217) 158 326 632 

其他非流动资产 2,566 2,566 2,566 2,566  营业外净收支  (15) 3 3 3 

资产总计 11,823 14,895 15,856 16,730  利润总额 (232) 161 329 635 

流动负债 2,721 5,737 6,488 6,882  减:所得税 1 24 49 95 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,329 1,329 1,329 1,329  净利润 (233) 136 280 539 

经营性应付款项 994 811 1,088 1,361  减:少数股东损益 (106) 0 0 0 

合同负债 129 2,952 3,300 3,301  归属母公司净利润 (127) 136 280 539 

其他流动负债 269 644 771 890       

非流动负债 631 631 631 631  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.14) 0.15 0.30 0.58 

长期借款 361 361 361 361       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (245) (269) (295) (167) 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA (144) (183) (208) (80) 

其他非流动负债 254 254 254 254       

负债合计 3,352 6,367 7,119 7,513  毛利率(%) 19.72 21.24 23.45 26.26 

归属母公司股东权益 8,141 8,198 8,408 8,887  归母净利率(%) (6.84) 5.46 8.12 12.05 

少数股东权益 330 330 330 330       

所有者权益合计 8,471 8,528 8,738 9,217  收入增长率(%) 218.50 34.92 38.02 29.81 

负债和股东权益 11,823 14,895 15,856 16,730  归母净利润增长率(%) (217.72) 207.82 105.14 92.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (4,131) 3,665 (367) (289)  每股净资产(元) 8.75 8.81 9.03 9.55 

投资活动现金流 1,295 341 459 613  最新发行在外股份（百万股） 931 931 931 931 

筹资活动现金流 896 (140) (130) (120)  ROIC(%) (2.55) (2.24) (2.42) (1.33) 

现金净增加额 (1,942) 3,866 (38) 204  ROE-摊薄(%) (1.56) 1.67 3.33 6.07 

折旧和摊销 102 86 87 88  资产负债率(%) 28.35 42.75 44.89 44.91 

资本开支 (291) (59) (59) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） (164.22) 152.31 74.25 38.54 

营运资本变动 (3,864) 3,780 (279) (307)  P/B（现价） 2.55 2.54 2.47 2.34 

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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