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多业务布局逐步发力 2025-09-09 
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务布局 2025-05-09 
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业绩增速平稳，期待 AI 带来的消费电子设备需

求 2024-11-15  
   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(亿元) 49.54 65.66 83.09 102.88 122.53 

归母净利润(亿元) 3.98 5.93 8.45 10.98 13.58 

每股收益（元） 0.89 1.33 1.89 2.46 3.04 

每股净资产（元）  9.98 10.70 12.30 14.37 16.94 

P/E 71.63 48.10 33.79 26.00 21.01 

P/B 6.40 5.97 5.20 4.45 3.77 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近期发布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 65.66 亿元，

同比+32.53%，归母净利润 5.93 亿元，同比+48.94%；扣非归母净利润

3.33 亿元，同比+4.34%。按单季度数据看，2025 年 Q4 公司实现营收

29.13 亿元，同比+73.38%，环比+63.94%；归母净利润 2.61 亿元，同

比+80.55%，环比+53.68%；扣非归母净利润 1.28 亿元，同比+5.77%，

环比+0.53%。业绩表现优异。 

 净利润同比高增，期间费用率保持稳定。2025 年公司毛利率 28.26%，

同比-6.12个百分点，净利率 9.02%，同比+1.17 个百分点。其中销售毛

利率下降，主要系毛利率相对较低的新能源板块收入占比提升。费用

率方面，2025 年费用率 21.01%，同比-3.40 个百分点，其中销售、管

理、研发和财务费用率分别为 6.75%、4.66%、8.41%、1.19%，同比

-1.20/-0.80/-1.96/+0.57 个百分点。优秀的费用控制是公司净利率提升

的主要原因。 

 主业消费电子设备绑定大客户共同成长。公司持续聚焦核心大客户的

深度合作，围绕柔性模块化生产线、AR/MR/VR 设备自动化产线两大

重点项目完成技术迭代与规模化交付。 

 ①柔性模块化生产线：公司是行业内极少数具备 FATP 段整线覆盖能力

的设备厂家。报告期内，公司完成柔性模块化生产线技术升级，在保

持高自动化、高柔性、高通用性核心优势的基础上，优化了快速换模

系统及整线数据互通体系，整线稼动率不断提升。报告期内，公司向

大客户交付的柔性模块化产线，从手机前板/背板、中框组装包装环节，

已延伸至手机摄像头模组组装、屏幕贴合、电池装配等核心工艺环节。

目前生产手机的所有环节的柔性模块化生产线均实现量产，为后续跨

品类规模化应用奠定基础。 

 ②AR/MR/VR 设备自动化产线：随着 AR/MR/VR 技术的商业化落地加

速，报告期内，公司凭借多年的技术积累，在 AR/MR/VR 设备生产制

造领域实现突破性进展。报告期内，公司完成的大客户新一代 AR/MR

生产设备打样，并完成优化并实现规模化量产交付，获得大客户高度
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认可。  

 完善半导体业务布局，相关收入高速增长。2025 年公司半导体业务实

现营业收入 16,698.78 万元，同比增长 1198%。公司加大半导体领域的

研发投入，面向先进封装的共晶、固晶等工艺设备需求以及 AOI 检测

需求进行产品的开发立项及迭代优化，不断提升产品的精度、可靠性、

易用性等。高精度共晶机方面，公司自推出首款产品后，仍持续加强

技术的迭代开发及降本，新客户订单持续增加中。公司已推出的产品

星威 EF8621、EH9721，目前已获得行业全球领军企业 400G/800G 批

量订单，主要针对算力提升要求的 800G 光模块产品的研发。报告期

内公司并购了上海栎智，新增了工艺介质供应系统及工艺定制化设备

业务。  

 投资建议：公司是 3C消费电子自动化设备龙头，公司业绩持续保持高

速增长。长期而言，公司主业能够提供稳健增长的利润，公司技术实

力优秀，且积极布局新能源，半导体等业务，后续业绩值得期待。基

于年报业绩，我们上调公司盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净

利润分别为 8.45、10.98、13.58 亿元，对应的 EPS分别为 1.89 元、2.46

元、3.04 元，对应 2026年 4 月 15日股价，PE分别为 33.79 倍、26.00

倍和 21.01 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：新产品研发不及预期；新产品产业化进度不及预期；行业

需求不及预期；地缘政治风险。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 4,954.20 6,565.68 8,309.13 10,287.56 12,253.22 营业收入 4,954.20 6,565.68 8,309.13 10,287.56 12,253.22 

  减 : 营业成本 3,250.84 4,710.13 5,754.35 7,074.16 8,382.54     增长率(%) 2.36 32.53 26.55 23.81 19.11 

        营业税金及附加 32.32 43.62 54.01 64.81 73.52 归属母公司股东净利润 398.39 593.26 844.56 1,097.71 1,358.33 

        营业费用 393.73 442.86 548.40 673.84 796.46     增长率(%) 2.05 48.91 42.36 29.97 23.74 

        管理费用 270.75 306.26 373.91 457.80 539.14 每股收益(EPS) 0.89 1.33 1.89 2.46 3.04 

        研发费用 514.04 552.34 664.73 812.72 961.88 每股股利(DPS) 0.23 0.09 0.30 0.38 0.48 

        财务费用 30.83 78.27 15.35 10.24 3.81 每股经营现金流 0.67 1.45 -1.96 0.86 0.15 

        减值损失 -134.15 -133.40 -157.87 -190.32 -223.01 销售毛利率 0.34 0.28 0.31 0.31 0.32 

  加 : 投资收益 11.84 258.75 57.47 51.47 47.47 销售净利率 0.08 0.09 0.10 0.11 0.11 

        公允价值变动损益 0.00 -2.48 0.00 1.00 2.00 净资产收益率(ROE) 0.09 0.12 0.15 0.17 0.18 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.10 0.13 0.14 0.14 0.16 

        营业利润 418.51 621.47 870.67 1,128.84 1,395.02 市盈率(P/E) 71.63 48.10 33.79 26.00 21.01 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 6.40 5.97 5.20 4.45 3.77 

        利润总额 420.23 615.04 867.48 1,125.15 1,391.56 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01 

  减 : 所得税 31.34 22.84 34.70 42.76 52.18 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 388.88 592.21 832.78 1,082.40 1,339.38 收益率      

  减 : 少数股东损益 -9.51 -1.06 -11.78 -15.31 -18.95       毛利率 34.38% 28.26% 30.75% 31.24% 31.59% 

      归属母公司股东净利润 398.39 593.26 844.56 1,097.71 1,358.33       三费/销售收入 14.03% 12.60% 11.28% 11.10% 10.93% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 9.10% 10.56% 10.62% 11.04% 11.39% 

        货币资金 981.92 1,614.89 830.91 1,028.76 1,225.32       EBITDA/销售收入 10.97% 12.05% 13.21% 13.13% 13.10% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 7.85% 9.02% 10.02% 10.52% 10.93% 

        应收和预付款项 3,772.80 4,001.77 5,608.27 6,574.59 8,047.43 资产获利率      

        其他应收款（合计） 21.61 135.47 76.04 94.14 112.13       ROE 8.94% 12.41% 15.38% 17.10% 17.95% 

        存货  2,697.43 4,654.93 4,944.82 6,078.96 7,203.27       ROA 4.48% 4.62% 6.18% 6.96% 7.38% 

        其他流动资产 17.37 90.00 58.09 71.92 85.66       ROIC 9.52% 13.14% 14.44% 14.14% 15.62% 

        长期股权投资 118.46 286.12 293.59 301.07 308.54 资本结构      

        金融资产投资 39.20 76.08 76.08 76.08 76.08         资产负债率 50.08% 61.49% 58.65% 58.45% 58.25% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.29 0.97         投资资本/总资产 57.47% 45.77% 56.60% 54.46% 54.49% 

        固定资产和在建工程 939.33 1,132.41 956.45 780.86 605.49         带息债务/总负债 26.88% 23.86% 25.92% 22.00% 21.81% 

        无形资产和开发支出 81.93 701.03 669.83 639.58 610.19         流动比率 1.83 1.65 1.70 1.67 1.65 

        其他非流动资产 227.16 150.95 143.57 136.69 137.19         速动比率 1.13 0.89 0.94 0.90 0.91 

        资产总计 8,897.22 12,843.65 13,657.64 15,782.93 18,412.26         股利支付率 25.24% 6.98% 15.65% 15.65% 15.65% 

        短期借款 867.62 744.77 1,252.52 1,503.63 2,089.69         收益留存率 74.76% 93.02% 84.35% 84.35% 84.35% 

        交易性金融负债 0.00 83.14 83.14 83.14 83.14 资产管理效率      

        应付和预收款项 2,584.09 4,480.06 4,376.56 5,380.37 6,375.48         总资产周转率 0.56 0.51 0.61 0.65 0.67 

        长期借款 330.06 1,139.19 823.48 526.09 249.59         固定资产周转率 5.27 5.86 8.77 13.31 20.49 

        其他负债 674.30 1,450.22 1,475.11 1,731.32 1,927.26         应收账款周转率 1.38 1.73 1.55 1.64 1.59 

        负债合计 4,456.06 7,897.39 8,010.82 9,224.55 10,725.16         存货周转率 1.21 1.01 1.16 1.16 1.16 

        股本  446.65 446.65 446.65 446.65 446.65 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 1,909.36 1,699.59 1,699.59 1,700.59 1,702.59         EBIT  451.05 693.32 882.82 1,135.39 1,395.38 

        留存收益 2,099.36 2,633.56 3,345.91 4,271.77 5,417.45         EBITDA 543.50 791.25 1,097.36 1,350.82 1,604.97 

        归属母公司股东权益 4,455.37 4,779.80 5,492.14 6,419.01 7,566.69         NOPLAT 416.33 671.82 849.03 1,093.26 1,342.84 

        少数股东权益 -14.21 166.46 154.68 139.37 120.42         净利润 398.39 593.26 844.56 1,097.71 1,358.33 

        股东权益合计 4,441.16 4,946.26 5,646.82 6,558.37 7,687.11         EPS 0.89 1.33 1.89 2.46 3.04 

        负债和股东权益合计 8,897.22 12,843.65 13,657.64 15,782.93 18,412.26         BPS 9.98 10.70 12.30 14.37 16.94 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 71.63 48.10 33.79 26.00 21.01 

经营性现金净流量 301.01 646.50 -875.06 386.15 68.24         PEG 35.03 0.98 0.80 0.87 0.88 

投资性现金净流量 -234.71 -543.18 46.60 40.06 35.22         PB 6.40 5.97 5.20 4.45 3.77 

筹资性现金净流量 -358.68 425.31 44.48 -228.37 93.10         PS 5.76 4.35 3.43 2.77 2.33 

现金流量净额 -282.40 502.38 -783.98 197.84 196.57         PCF 94.80 44.14 -32.61 73.90 418.16 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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