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市场数据  
收盘价(元) 26.08 

一年最低/最高价 20.69/31.57 

市净率(倍) 4.93 

流通A股市值(百万元) 1,160.94 

总市值(百万元) 2,088.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.30 

资产负债率(%,LF) 39.85 

总股本(百万股) 80.08 

流通 A 股(百万股) 44.51  
 

相关研究  
《雅葆轩(920357)：2025 年中报点评：

工控、汽车两大业务齐头并进，业绩

有望维持高增长》2025-08-22 

《雅葆轩(920357)：2024 年三季报点

评：业绩基本符合预期，新产能释放

值得期待》2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 376.83 598.71 664.88 750.76 832.48 

同比（%） 6.55 58.88 11.05 12.92 10.88 

归母净利润（百万元） 48.27 65.83 83.87 92.30 104.60 

同比（%） 12.10 36.39 27.40 10.05 13.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.60 0.82 1.05 1.15 1.31 

P/E（现价&最新摊薄） 43.27 31.72 24.90 22.63 19.97 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
◼ 事件：公司发布 2025 年年报，2025 年营收 5.99 亿元，同比增长 58.88%，

归母净利润为 0.66 亿元，同比增长 36.39%。公司拟向全体股东每 10 股
派发现金红利 1 元（含税），预计总派发金额为 800.8 万元。同时发布
2026 年一季报，实现营收 1.52 亿元，同比增长 56.47%，归母净利润
2074.48 万元，同比增长 71.89%，扣非归母净利润同比增长 72.52%。 

投资要点 

◼ 高景气赛道增长潜力充足：公司核心业务为 PCBA 电子制造装联服务，
产品覆盖汽车电子、工业控制、高端消费电子三大领域。汽车电子 2025

年营收同比增长 223.4%，毛利率增加 1.48 个百分点至 13.81%，主要受
益于车载多屏化、智能化趋势，订单需求激增，且订单生命周期长，未
来业绩确定性强。工业控制业务 2025 年营收同比增长 125.6%，在手订
单充足，未来导入高端客户仍在稳步进行，毛利率增加 1.1 个百分点至
19.81%。消费电子业务增长承压，2025 年营收小幅减少 16.36%，公司
主动优化产品结构，聚焦高端笔记本、游戏本等高附加值品类。 

◼ 公司 PCBA 业务模式持续受下游市场拉动。EMS 业务模式是全球电子
制造业目前最盛行的业务模式，2025 年呈现出蓬勃发展的良好态势。新
能源汽车渗透率持续提升，车载信息系统、电池管理系统、智能座舱等
电子模块配置率大幅提高，带动汽车电子市场规模快速扩张。制造业转
型升级、工厂智能化改造等因素，推动工业控制设备需求持续释放。伴
随着 AI、5G、虚拟现实、物联网等技术的融合，消费电子产品更新换
代的节奏加快，市场从追求基础功能逐渐向高性能、智能化、轻薄化转
变，也对 PCBA 服务市场提出了定制化、快速响应、精准制程等需求。 

◼ 研发创新持续推进，新增产能贡献增量：公司坚持研发创新驱动，2025 

年研发费用达 1483.53 万元，同比增长 20.48%，持续聚焦高端 PCBA 工
艺、HDI 板等核心技术研发，已进入维信诺合格供应商池。公司同时推
进产学结合，与南航合作开发人体姿态智能识别和航空电子控制电路技
术，完善上游供应链的同时开发下游自有产品模块。产能端，公司高端
电子制造迁建项目于 2025 年底完成厂区整体搬迁，实现“搬迁不停产、
交付不缺位”，新增产能有序释放。2025 年 12 月 9 日，公司与铜陵众裕
合资设立铜陵雅葆轩，公司持股 70%，注册资本 3,000 万元，主营业务
为 FPC（柔性电路板）研发、生产和销售，为公司注入远期活力； 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司的汽车电子在 2026 年提前释放增量，
但基于行业增速情况我们对更远期的景气度做保守处理，预计公司
2026-2027 年归母净利润为 0.84/0.92 亿元（原预测 0.82/1.07 亿元），新
增 2028 年预测 1.05 亿元，对应 PE 分别 25/23/20 倍。考虑到公司经营
稳健，铜陵新厂切入软板赛道值得期待，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料供应及价格波动、毛利率下降风险；客户集中风险。  
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雅葆轩三大财务预测表  
[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 488 562 653 752  营业总收入 599 665 751 832 

货币资金及交易性金融资产 101 140 178 225  营业成本(含金融类) 485 537 606 671 

经营性应收款项 263 284 321 356  税金及附加 2 2 2 2 

存货 121 134 151 168  销售费用 7 10 11 12 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 14 15 17 19 

其他流动资产 4 3 3 3  研发费用 15 13 15 17 

非流动资产 221 229 226 221  财务费用 2 0 4 2 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 8 9 10 

固定资产及使用权资产 188 189 188 185  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 10 7 5 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13 13 13 13  减值损失 (7) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 75 95 105 119 

其他非流动资产 9 20 20 20  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 709 791 880 973  利润总额 75 95 105 119 

流动负债 292 325 358 388  减:所得税 9 11 13 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 99 99 99 99  净利润 66 84 92 105 

经营性应付款项 158 179 202 224  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 0 0 0 0  归属母公司净利润 66 84 92 105 

其他流动负债 35 47 57 66       

非流动负债 4 4 4 4  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.05 1.15 1.31 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 77 95 108 121 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 85 111 126 140 

其他非流动负债 4 4 4 4       

负债合计 296 329 362 392  毛利率(%) 19.01 19.17 19.30 19.40 

归属母公司股东权益 403 453 509 571  归母净利率(%) 11.00 12.61 12.29 12.56 

少数股东权益 9 9 9 9       

所有者权益合计 412 462 518 580  收入增长率(%) 58.88 11.05 12.92 10.88 

负债和股东权益 709 791 880 973  归母净利润增长率(%) 36.39 27.40 10.05 13.32 

           
           

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 3 101 92 106  每股净资产(元) 5.04 5.66 6.35 7.14 

投资活动现金流 (49) (25) (14) (14)  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 27 (37) (40) (45)  ROIC(%) 14.61 15.62 16.20 16.44 

现金净增加额 (20) 39 38 47  ROE-摊薄(%) 16.32 18.50 18.14 18.30 

折旧和摊销 8 16 17 19  资产负债率(%) 41.83 41.57 41.13 40.33 

资本开支 (109) (14) (14) (14)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.72 24.90 22.63 19.97 

营运资本变动 (80) (2) (21) (21)  P/B（现价） 5.18 4.61 4.11 3.65 

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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