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证券研究报告·A 股公司简评  通用设备 

3D 打印领军企业，业绩高增验

证产业化拐点 
 

核心观点 

公司全年实现营业总收入 7.15 亿元，同比大幅增长 45.43%；实

现归母净利润 0.69 亿元，同比增长 2.68%，展现出强劲的增长动

能，主要得益于 3D 打印在消费电子、航空航天等领域的深度渗

透。尽管因加大研发投入及股份支付等短期因素导致归母净利润

与上年基本持平，25Q4 业绩强势反转，产业化拐点或将快速到

来。公司作为国内增材制造设备龙头企业，金属+高分子设备双轮

驱动，设备性能保持领先，同时增材制造下游应用场景不断拓展，

民品领域快速拓展，未来成长空间广阔。 

事件 

近日，公司发布 2025 年年度报告，全年实现营业总收入 7 .15 亿

元，同比大幅增长 45.43%；实现归母净利润 0.69 亿元，同比增

长 2.68%；扣非后归母净利润 0.57 亿元，同比增长 4.75%。主要

系公司 3D 打印设备及辅机配件、3D 打印粉末销售增加及开展

3D 打印服务，收入相应增加所致。 

简评 

1、收入高增验证需求韧性，利润释放静待规模效应 

公司作为国内增材制造设备龙头企业，金属+高分子设备双轮驱

动，充分受益于增材制造行业高景气，公司业绩强势复苏。公司

2025 年营收同比增长 45.43%，展现出强劲的增长动能。尽管因

持续加大研发投入（研发投入 1.29 亿元，同比增长 30.52%）、新

建厂房折旧及股份支付费用（0.56 亿元）增加等因素导致归母净

利润增速较低，但若扣除股份支付影响，归母净利润达 1.25 亿元

，同比增长 66.66%。其中，25Q4 业绩强势反转，单季度实现归

母净利润 0.54 亿元，占全年利润的 78.9%，产业化拐点或将快速

到来。 

 

公司正从设备材料销售商向“设备+服务”模式转型，尤其在消费

电子(3C)、汽车等民用领域加速布局。同时，传统优势领域航空

航天业务稳健增长，2025 年该领域收入达 2.97 亿元，同比增长

21.22%。公司持续为航空航天（含商业航天）客户提供全方位 3D

打印解决方案，解决大尺寸、复杂结构等工件的打印难题，在火

箭发动机等场景实现应用。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.73/-1.72 -3.57/-2.85 130.77/106.72 

12 月最高/最低价（元）  104.50/32.07 

总股本（万股）  41,557.75 

流通 A 股（万股）  41,557.75 

总市值（亿元）  342.85 

流通市值（亿元）  342.85 

近 3 月日均成交量（万）  461.67 

主要股东   

湖南美纳科技有限公司  40.07% 
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2、增材制造市场持续增长，下游应用多点开花 

根据 Wohlers 统计数据显示，2025 年全球增材制造收入达到 242 亿美元（约合 1672 元人民币），同比增长 10 .9%，

较 2024 年略有回升。从地区发展情况分析，亚太地区增长最为显著，特别是中国市场表现突出。 

在航空航天领域，由于零部件形态复杂、传统工艺加工成本高及轻量化要求等因素，增材制造已发展成为提升

设计与制造能力的一项关键核心技术，可用于实现复杂内部结构，提高零件性能，还可用于制件修复，延长设

备使用寿命、减少经济损失。 

在汽车行业，3D 打印技术可以实现无模具设计制造，帮助企业缩短产品概念模型的设计及制作周期和优化设计

降低成本并缩短产品上市时间。近年来公司与汽车行业的海内外客户达成重要合作，公司与全球知名的古董摩

托车零部件制造厂商深度合作，突破古董摩托车零部件传统修复瓶颈，实现不可替代零部件的精确复制。公司

与日本资深增材制造商开展战略合作，专注于为汽车制造商开发和推广大幅面激光粉末床解决方案的应用。 

在消费电子领域，3D 打印正从原型制造走向批量生产，成为行业增长的新引擎。2025 年全球消费电子 3D 打印

市场快速扩张，以苹果、华为、小米为代表的头部厂商已将技术应用于旗舰产品的规模化制造。 

3、金属+高分子增材设备双轮驱动，设备+材料+软件+工艺全产业链自主可控 

公司专注于工业级增材制造，具备 3D 打印设备、高分子材料及软件自主研发与生产能力，销售规模位居全球前

列。公司通过持续自主创新，建立了涵盖选区激光熔融 SLM 和选区激光烧结 SLS 技术路线的“设备-软件-材料

-工艺-应用”全链条一体化自主技术体系，形成相关技术自主知识产权。为航空航天（商业航天、低空经济）、

消费电子、汽车、模具、机器人、医疗等行业新应用及规模产业化带来更多的可能。公司不断完善自身在 3D 打

印设备和材料领域的产品布局，满足下游各行业客户多样化需求。 

4、新设立合资公司，聚焦 3C 等民品领域拓展 

2025 年 12 月，公司公告拟与关联方华耀腾兴、景锐创智共同出资 1 亿元设立湖南湘兴数创有限责任公司，其

中公司持股 40%，布局 3D 打印服务领域，重点切入 3C、汽车零件等民用消费品加工服务。从商业模式看，此

举标志着公司从单一的设备及材料销售，向“设备+服务”双轮驱动演进，并深度绑定终端应用需求。 

5、盈利预测与投资评级：增材制造设备龙头企业，下游应用场景不断拓展，给予“买入”评级 

公司作为国内增材制造设备龙头企业，金属+高分子设备双轮驱动，设备性能保持领先，同时增材制造下游应用

场景不断拓展，民品领域快速拓展，未来成长空间广阔。我们看好公司未来前景，预计公司 2026 年至 2028 年

的归母净利润分别为 1.50、2.24 和 3.09 亿元，同比增长分别为 116.96%、49.86%和 37.80%，相应 26 年至 28

年 PE分别为 229.00、152.81 和 110.89 倍，给予“买入”评级。 

表  1:华曙高科盈利预测表 

 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 715.47 1,374.13 2,203.29 3,296.29 

同比（%） 45.43 92.06 60.34 49.61 

净利润（百万元） 69.01 149.71 224.37 309.19 

同比（%） 2.68 116.96 49.86 37.80 

EPS（元） 0.17 0.36 0.54 0.74 

P/E 496.85 229.00 152.81 110.89 

资料来源：iFind，中信建投证券，PE 对应 4 月 23 日收盘价 
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风险分析 

1、研发成果及商业化不及预期：公司始终坚持高研发投入，如果研发成果及商业化进度不及预期，将显著

影响未来市场拓展与产品更新换代，从而影响业绩释放。 

2、市场竞争加剧：随着军民融合的进一步推进，军工行业门槛逐渐降低，公司传统优势领域可能会被渗透，

新兴领域竞争会更加激烈，从而影响公司的营收与盈利能力。 

3、激励效果不及预期：公司开展了一系列激励措施来提高员工积极性，增强公司活力，如果激励效果不及

预期，可能会影响公司的长远业绩。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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