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柏诚股份（601133.SH） 
  

Q4 毛利率大幅改善，今年业绩增长有望显著提速 
  
海外营收大幅扩张，Q4 业绩环比显著改善。2025 全年公司实现营业总收入
41 亿元，同降 21%；归母净利润 2.1 亿元，同降 3%，收入下行预计主要因
2025 年受关税等因素影响大陆半导体企业外销及原料设备进口受阻，资本开
支有所放缓，项目执行延后，业绩降幅明显窄于收入，主要得益于毛利率改善
及坏账准备计提额收窄。分季度看：Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营业收入
10.4/13.9/8.5/8.6 亿元，同比 -9%/+2%/-36%/-39%；实现归母净利润
0.44/0.39/0.49/0.72 亿元，同比-21%/-10%/-16%/+35%，Q4 业绩增长大幅
提速，主要因：1）单季毛利率同增 5.5pct；2）单季计提减值同比减少 0.3 亿
元。分业务看：半导体及泛半导体/新型显示/生命科学及食品药品/其他电子
（消费电子、精密电子、数据中心等）分别实现营收 28.7/5.4/3.6/3.6 亿元，
占营收比 69%/13%/9%/9%，电子相关产业合计占比已达 91%。分区域看：
境内/境外分别实现营收 37.8/3.6 亿元，同比-25%/+101%，海外收入大幅增
长，占营收比由 3.39%提升至 8.66%。 

毛利率提升、减值收窄带动整体净利率上行。2025 全年公司综合毛利率
11.9%，同增 1.9pct（Q4 单季毛利率 15.2%，同增 5.5pct），其中半导体/新
型显示毛利率分别同增 1.1/5.6pct，盈利能力显著改善，主要因：1）公司加
强项目承接、成本预算、项目结算等环节管控；2）毛利率相对较高的海外项
目贡献收入占比提升（境内/境外毛利率 11.6%/15%，同增 1.7/4.25pct）。全
年期间费用率 4.49%，同增 1.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别同
比+0.29/+0.87/-0.09/+0.24pct，销管费率提升较多预计主要因收入下滑致刚
性费用占比提升。资产（含信用）减值损失 0.23 亿元，同比少计提 0.38 亿
元，主要因公司持续强化项目应收款管理，多措并举推动项目款项回收。2025
全年归母净利率 5%，同增 0.92pct（（Q4 单季 8.4%，同增 4.6pct）。全年经营
现金流净流入 0.8 亿元，同比少流入 1.4 亿元，主要因本期收入规模降低致客
户回款总额减少；Q4 单季净流入 7.64 亿元，同增 0.15 亿元。 

今年新签订单大幅增长，有望带动业绩增长显著提速。2025 全年公司新签订
单额 37.6 亿元，同降 31%；2026 年 1-4 月新签订单 43.2 亿元（其中半导体
及泛半导体占比 80%），已超去年全年签单总额，下游需求景气大幅提升，预
计主要系算力国产替代加速带动境内龙头（长鑫、长存等）资本开支显著扩张。
2025 年公司持续大力拓展东南亚市场，承接富士康、力鼎光电、天马微电子、
秦淮数据等业主项目，海外合计新签订单4 亿元，后续公司规划进一步深化
东南亚布局，同时依托模块化产品实现北美等远海区域突破，带动海外收入占
比持续提升。截至 2025 年末，公司在手订单 24.5 亿元，加总 1-4 月签单合
计达 68 亿元，已达 2025 年营收的 1.6 倍，预计带动今年收入大幅增长（公
司项目执行周期较短，基本 6-12 月内陆续确认收入），叠加竞争格局优化带动
毛利率改善，业绩增长有望显著提速。 

投资建议：公司 1-4 月签单已超去年全年总额，且 Q4 毛利率明显改善，我们
上调盈利预测，预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 4.16/5.40/6.37 亿
元，同增 103%/30%/18%，对应 EPS 分别为 0.79/1.02/1.21 元/股，当前股
价对应 PE 分别为 30.4/23.5/19.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险、半导体及面板行业资本开支下行、海外市场开
拓不及预期等。 
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1、《柏诚股份（601133.SH）：大陆尖端 FAB 洁净室龙

头，模块化助力远海市场突破》 2026-03-11  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,244 4,133 7,867 9,060 9,888 

增长率 yoy（%） 31.8 -21.2 90.3 15.2 9.1 

归母净利润（百万元） 212 205 416 540 637 

增长率 yoy（%） -0.8 -3.3 102.9 29.7 18.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.40 0.39 0.79 1.02 1.21 

净资产收益率（%） 7.4 6.9 12.7 14.8 15.6 

P/E（倍） 59.7 61.7 30.4 23.5 19.9 

P/B（倍） 4.4 4.2 3.9 3.5 3.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 5134 5072 7148 8059 8971  营业收入 5244 4133 7867 9060 9888 

现金 2205 2160 2575 2806 3231  营业成本 4720 3640 6899 7917 8616 

应收票据及应收账款 721 624 1166 1341 1497  营业税金及附加 11 8 15 18 19 

其他应收款 27 37 52 57 65  营业费用 29 35 55 63 68 

预付账款 66 46 108 123 139  管理费用 147 152 236 263 267 

存货 185 121 338 369 423  研发费用 13 6 20 23 25 

其他流动资产 1930 2084 2909 3363 3615  财务费用 -22 -8 -17 -21 -22 

非流动资产 526 425 430 447 466  资产减值损失 -14 -29 -100 -80 -80 

长期投资 0 1 1 1 1  其他收益 3 1 5 7 8 

固定资产 184 177 186 206 228  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 16 15 15 15 15  投资净收益 6 11 6 8 7 

其他非流动资产 326 231 228 224 221  资产处置收益 0 0 4 7 10 

资产总计 5660 5497 7578 8506 9437  营业利润 294 288 570 737 866 

流动负债 2776 2491 4284 4839 5329  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 2396 2244 3805 4263 4729  利润总额 294 288 570 738 866 

其他流动负债 380 247 479 576 601  所得税 82 83 154 197 229 

非流动负债 3 5 5 5 5  净利润 212 205 416 540 637 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 5 5 5 5  归属母公司净利润 212 205 416 540 637 

负债合计 2780 2496 4289 4844 5334  EBITDA 289 303 568 735 855 

少数股东权益 1 7 7 7 7  EPS（元/股） 0.40 0.39 0.79 1.02 1.21 

股本 527 528 528 528 528        

资本公积 1342 1355 1355 1355 1355  主要财务比率      

留存收益 1034 1128 1416 1789 2230  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2880 2995 3283 3656 4096  成长能力      

负债和股东权益 5660 5497 7578 8506 9437  营业收入(%) 31.8 -21.2 90.3 15.2 9.1 

       营业利润(%) 5.6 -2.2 97.9 29.4 17.4 

       归属母公司净利润(%) -0.8 -3.3 102.9 29.7 18.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 10.0 11.9 12.3 12.6 12.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.0 5.0 5.3 6.0 6.4 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 7.4 6.9 12.7 14.8 15.6 

经营活动现金流 215 77 553 417 634  ROIC(%) 6.8 6.6 12.2 14.3 15.1 

净利润 212 205 416 540 637  偿债能力      

折旧摊销 17 22 15 18 11  资产负债率(%) 49.1 45.4 56.6 56.9 56.5 

财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率(%) -76.3 -71.7 -78.0 -76.4 -78.5 

投资损失 -6 -11 -6 -8 -7  流动比率 1.8 2.0 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动 -55 -158 28 -206 -71  速动比率 1.1 1.1 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 46 19 100 73 64  营运能力      

投资活动现金流 -50 -14 -9 -20 -12  总资产周转率 1.0 0.7 1.2 1.1 1.1 

资本支出 -56 -23 -15 -28 -19  应收账款周转率 8.2 6.3 9.2 7.6 7.3 

长期投资 0 -1 0 0 0  应付账款周转率 2.7 2.0 2.9 2.6 2.5 

其他投资现金流 6 10 6 8 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -103 -95 -129 -167 -197  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.39 0.79 1.02 1.21 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.15 1.05 0.79 1.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.45 5.67 6.22 6.92 7.76 

普通股增加 5 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 32 13 0 0 0  P/E 59.7 61.7 30.4 23.5 19.9 

其他筹资现金流 -139 -109 -129 -167 -197  P/B 4.4 4.2 3.9 3.5 3.1 

现金净增加额 62 -32 415 231 425  EV/EBITDA 12.9 19.7 17.8 13.4 11.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价      
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