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事项：

公司公布2025年年报，2025年公司实现营收7.27亿元（-22.17%YoY），归属
上市公司股东净利润-1.27亿元（-414.39%YoY）。

平安观点：

静待需求回暖，持续研发投入： 2025年公司实现营收 7.27亿元
（ -22.17%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 -1.27 亿 元
（ -414.39%YoY）。2025年公司整体毛利率和净利率分别是29.34%
（-2.49pctYoY）和-17.23%（-20.99pctYoY）。根据公司年报，通用照
明、消费电子等传统LED技术已步入成熟阶段，市场增长动力不足，公
司积极推进产业结构升级和提质增效，聚焦拓展半导体和新型显示封装

技术等核心领域，受行业周期性调整影响，新旧动能转换期间经营业绩

持续承压。费用端：2025年公司销售费用率、管理费用率和财务费用率
分别为9.13%、7.25%和3.05%。公司长期锚定智能制造装备核心赛道，
不断打磨并迭代自身核心竞争力，着力提升对市场变化的快速响应速度

与持续技术攻关能力，筑牢企业可持续发展的内生动力。2025年公司紧
跟市场需求，在半导体和新型显示封装等领域智能制造装备新产品的研

发投入持续增加，共计研发投入10,667.64万元，较上年同期上升
9.28%，为产品的未来市场开发奠定坚实基础。公司目前已有437项专利
和172项软件著作权，通过自主研发掌握了WMD高速混合信号无线传输
技术、并行计算技术、Mini/MicroLED晶圆缺陷检测算法等多项核心技
术，是率先研发出可用于Mini/MicroLED生产的智能制造装备的国内企
业，相关设备的技术指标处于行业领先水平。

多品类布局，未来可期：公司是国内半导体、新型显示封装和电容器老

化测试智能制造装备领域的领先企业，凭借过硬的产品质量、技术创新

能力和高效优质的配套服务能力，持续积极开拓各主营业务领域的合作

客户。公司封测业务涵盖汽车电子、通信领域、存储、MEMS、模拟、

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 934 727 872 1,047 1,256
YOY(%) -10.2 -22.2 20.0 20.0 20.0
净利润(百万元) 40 -127 89 124 156
YOY(%) -32.9 -414.4 169.7 39.5 25.8
毛利率(%) 31.8 29.3 40.0 42.0 43.0
净利率(%) 4.3 -17.5 10.2 11.8 12.4
ROE(%) 2.9 -10.3 7.1 9.2 10.7
EPS(摊薄/元) 0.40 -1.25 0.87 1.22 1.53
P/E(倍) 251.4 -80.0 114.7 82.2 65.3
P/B(倍) 7.3 8.2 8.1 7.6 7.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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数模混合、分立器件等领域，为包括华为、长电、华天科技、通富微电、固锝电子、银河世纪微、佛山蓝箭、无锡力特、

扬杰科技、韶华科技等知名公司在内的庞大优质客户群体提供定制化服务。公司半导体封装设备近年来与大批业内优秀企

业达成深度合作，已成为公司业务收入的有力支撑点。公司控股子公司开玖自动化推出的焊线设备和新益昌飞鸿科技研发

的测试包装设备已获得市场重复性订单和客户高度认可，形成半导体封装环节重点环节即固晶、焊线及测试包装的技术协

同与业务联动，达成规模化销售。公司在具身智能领域展开深度战略布局，新设全资子公司新益昌机器人聚焦人工智能的

研发及各种机器人的制造和全面覆盖各类工业及商用机器人的全链路销售服务。在新型显示封装设备领域，公司的客户包

括京东方、华星、辰显光电、洲明科技、利晶微、兆驰晶显、高科视像、高科华兴、中麒光电、三安光电、国星光电、鸿

利智汇、天马微电子、雷曼光电等优秀企业，并与国际知名厂商SAMSUNG、亿光电子等长期保持良好合作。

投资建议：基于公司最近财报及下游需求情况，我们调整公司26/27年盈利预测，新增28年盈利预测，预计2026-2028年公
司实现归母净利润分别为0.89元、1.24亿元、1.56亿元（26/27年原值为1.04亿元、1.40亿元），对应的PE分别为114倍、
82倍和65倍。公司是国内半导体、新型显示封装和电容器老化测试智能制造装备领域的领先企业，凭借过硬的产品质量、
技术创新能力和高效优质的配套服务能力，未来有望受益于半导体设备国产替代。维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）MiniLED市场发展不及预期风险。若MiniLED背光和直显市场发展不及预期，则相关设备采购量将低于预
期，影响公司相关设备增长机会。2）MiniLED设备技术迭代的风险。目前，包括竞争对手在内有多款不同技术路线的
Mini/McroLED转移设备研发，如果公司未跟上市场步伐，新技术快速导入市场则有可能给公司业务带来影响。3）半导体封
测产能扩张放缓风险。若本轮半导体封测产能扩张放缓，或公司半导体固晶机国产替代不及预期，将影响公司半导体固晶

机增长机会。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1935 1659 1965 2342
现金 277 87 105 126
应收票据及应收账款 572 738 886 1063
其他应收款 7 6 8 9
预付账款 5 5 6 7
存货 888 662 768 906
其他流动资产 186 161 193 231
非流动资产 1043 1186 1296 1356
长期投资 0 0 0 0
固定资产 409 635 808 926
无形资产 84 70 56 42
其他非流动资产 550 481 432 387
资产总计 2978 2846 3261 3698
流动负债 1491 1370 1738 2119
短期借款 655 751 1014 1261
应付票据及应付账款 360 328 381 449
其他流动负债 476 290 343 408
非流动负债 252 234 201 157
长期借款 214 195 163 119
其他非流动负债 38 38 38 38
负债合计 1743 1603 1939 2276
少数股东权益 1 -6 -16 -28
股本 102 102 102 102
资本公积 748 699 699 699
留存收益 384 448 537 650
归属母公司股东权益 1234 1249 1338 1450
负债和股东权益 2978 2846 3261 3698

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 727 872 1047 1256
营业成本 514 523 607 716
税金及附加 7 8 10 12
营业费用 66 44 52 63
管理费用 53 39 47 57
研发费用 107 78 94 113
财务费用 22 40 47 56
资产减值损失 -67 -48 -58 -70
信用减值损失 -75 -40 -48 -58
其他收益 28 29 29 29
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0
资产处置收益 -3 0 0 0
营业利润 -158 81 113 143
营业外收入 2 1 1 1
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 -156 82 114 143
所得税 -31 -0 -0 -0
净利润 -125 82 114 143
少数股东损益 2 -7 -10 -12
归属母公司净利润 -127 89 124 156
EBITDA -103 258 351 440
EPS（元） -1.25 0.87 1.22 1.53

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 29 151 175 226
净利润 -125 82 114 143
折旧摊销 31 136 190 240
财务费用 22 40 47 56
投资损失 0 -0 -0 -0
营运资金变动 -18 -131 -183 -223
其他经营现金流 118 24 7 9
投资活动现金流 -137 -304 -307 -309
资本支出 144 300 300 300
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -281 -604 -607 -609
筹资活动现金流 196 -36 149 104
短期借款 106 96 263 247
长期借款 80 -18 -32 -44
其他筹资现金流 10 -114 -81 -99
现金净增加额 87 -189 17 21

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -22.2 20.0 20.0 20.0
营业利润(%) -702.3 151.2 39.9 26.0
归属于母公司净利润(%) -414.4 169.7 39.5 25.8
获利能力

毛利率(%) 29.3 40.0 42.0 43.0
净利率(%) -17.5 10.2 11.8 12.4
ROE(%) -10.3 7.1 9.2 10.7
ROIC(%) -5.6 6.7 7.7 8.3
偿债能力

资产负债率(%) 58.5 56.3 59.5 61.5
净负债比率(%) 48.0 69.2 81.1 88.3
流动比率 1.3 1.2 1.1 1.1
速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 1.6 1.4 1.4 1.4
应付账款周转率 1.65 1.93 1.93 1.93
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -1.25 0.87 1.22 1.53
每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 1.49 1.72 2.23
每股净资产(最新摊薄) 12.14 12.28 13.16 14.27
估值比率

P/E -80.0 114.7 82.2 65.3
P/B 8.2 8.1 7.6 7.0
EV/EBITDA -84 43 32 26
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