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海外持续高速增长，创新布局夯实竞争壁垒 

—— 新产业 2025 年年报及 2026 年一季报点评 2026 证 04 证 30 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证 2025 证证证证证证 2026 证证证证证证证 2025 证证证证证证

证 45.77 证证证 +0.91% 证证证证证证证 16.20 证证证 -11.39% 证证证证证证证

15.64 证证证 -9.12% 证证证证证证证证 15.22 证证证 +12.23% 证证 2026Q1 证

证证证证证 11.29 证证证 +0.34% 证证证证证证证 4.42 证证证 +1.02% 证证证证

证证证 4.21 证证证 +1.11 % 证证证证证证证证 3.59 证证证 +1 ,835. 90% 证证  

⚫ 国内业务阶段性承压，海外延续高速增长 。 

▲  2025 年：证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 DRG/DIP 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证证证 2025 证证证证证证证证证 25.64 证证证-9.82% 证证

证证证证证证证证证证 -13.77% 证证证证证证证证证证证证 +3.20% 证证证

证证证证证证证证 证2025 证证证证证证证证证 20.07 证证证+19.16% 证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 +34.96% 证证证证证证证证 +43.57% 证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证 16 证证 

▲  2026Q1 ：证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 4,110.38 证证

证证证证证证证证证证 1,023.90 证证证 证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证 13.16% 证证证证证证证证证证证证证 -1.85%证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证+9.64%证证证证证证 +3.33%证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证+22.49%证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 高端仪器及流水线装机顺利，创新产品布局打开成长空间 。 

▲  2025 年： 证证证证 X10 证1,000 证证 /证证证证证证证证证证证证证证证

证证证 证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证

1,462 证证证证证证证证证 79.14% 证证证证证证证证 3,357 证证证证证证

证证 75.34% 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证

证证证证 证证证证证证 2.11 证证证+75.36% 证证证证证 16 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

C10 证2,000 证证 /证证证证证证证证证证证证 H6 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 T8 证证证证 证2025 证证证证证证证 /证证 222 证证证

证 309 证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

▲  2026Q1 ：X8 证 X10 证证证证 /证证 276 证证X8 证证 4,940 证证证证证

证证证证证证证证证证 T8 证证证证证证证证证证 /证证 62 证证证证 371

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 /证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 投资建议： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证

证证证证证证 202 6 证-202 8 证证证证证证证证证 17.93 /20.72 /23.88 证证证

 
新产业证证证证证证300832证 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

程培 

证021 -20257805  

证chengpei_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522100001  

孟熙 

证010 -80929281  

证mengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130524070003  
  

 

市场数据 2026 证 04 证 29 证 

证证证证 300832  

A 证证证证(证) 48.39 

证证证证 4,107.51 

证证证(证证) 78,572 

证证证证 A 证(证证) 68,312 

证证 A 证证证(证证) 331 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 证 04 证 29 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证证证证证证_证证证证300832证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 20250427  

2.证证证证证证证证证证_证证证证300832证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证 20240823  

3.证证证证证证证证证证_证证证证300832证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证 20240427  
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

证证证证 10.68 %/1 5.52 %/1 5.28 % 证EPS 证证证 2.28 /2.64 /3.04 证证证证证

证证证 202 6-202 8 证 PE 证 21/18 /16 证证证证 证证证证证证证  

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

 

证证证证证证证证  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证(证证证) 4,577 5,015 5,652 6,336 

证证证证证%  0.91 9.58 12.69 12.11 

证证证证证(证证证) 1,620 1,793 2,072 2,388 

证证证证证%  -11.39 10.68 15.52 15.28 

证证证%  69.25 68.57 68.17 67.74 

证证 EPS(证) 2.06 2.28 2.64 3.04 

PE  23.47 21.20 18.35 15.92 

PB  4.16 3.78 3.41 3.07 

PS  8.31 7.58 6.73 6.00 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证 5,694 6,954 8,276 9,685 

证证 997 1,984 2,928 4,051 

证证证证 990 956 1,154 1,295 

证证证证证 8 8 9 10 

证证证证 12 20 18 21 

证证 1,040 1,338 1,519 1,657 

证证 2,647 2,648 2,648 2,651 

证证证证证 4,247 4,153 4,036 3,902 

证证证证 379 379 379 379 

证证证证 1,208 1,323 1,312 1,231 

证证证证 237 237 236 234 

证证 2,422 2,214 2,110 2,057 

证证证证 9,941 11,107 12,313 13,586 

证证证证 634 879 1,016 1,059 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 152 309 398 358 

证证 482 570 617 701 

证证证证证 162 162 162 162 

证证证证 0 0 0 0 

证证 162 162 162 162 

证证证证 796 1,041 1,178 1,221 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证证 9,145 10,066 11,135 12,365 

证证证证证证证 9,941 11,107 12,313 13,586 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证 4,577 5,015 5,652 6,336 

证证证证 1,407 1,576 1,799 2,044 

证证证证证 53 50 45 32 

证证证证 737 795 863 931 

证证证证 127 136 148 161 

证证证证 478 520 567 618 

证证证证 -19 -20 -40 -59 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 20 0 0 0 

证证证证证证证 70 95 95 104 

证证证证 1,883 2,053 2,365 2,714 

证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证 28 0 0 0 

证证证证 1,855 2,053 2,365 2,714 

证证证 235 260 293 326 

证证证 1,620 1,793 2,072 2,388 

证证证证证证 0 0 0 0 

证证证证证证证证 1,620 1,793 2,072 2,388 

EBITDA  2,071 2,271 2,586 2,934 

EPS 证证证 2.06 2.28 2.64 3.04 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证证 0.9%  9.6%  12.7%  12.1%  

证证证证证证证 -10.8%  9.1%  15.2%  14.8%  

证证证证证证证证 -11.4%  10.7%  15.5%  15.3%  

证证证 69.3%  68.6%  68.2%  67.7%  

证证证 35.4%  35.8%  36.7%  37.7%  

ROE  17.7%  17.8%  18.6%  19.3%  

ROIC  17.5%  17.6%  18.3%  18.9%  

证证证证证 8.0%  9.4%  9.6%  9.0%  

证证证证证证 8.7%  10.3%  10.6%  9.9%  

证证证证 8.98 7.91 8.15 9.14 

证证证证 5.16 4.81 5.29 6.27 

证证证证证证 0.47 0.48 0.48 0.49 

证证证证证证证 4.72 5.15 5.36 5.18 

证证证证证证证 4.62 6.84 5.09 5.40 

证证证证(证) 2.06 2.28 2.64 3.04 

证证证证证证证(证) 1.94 2.45 2.58 3.01 

证证证证证(证) 11.64 12.81 14.17 15.74 

P/E 23.47 21.20 18.35 15.92 

P/B 4.16 3.78 3.41 3.07 

EV/EBITDA  17.88 15.87 13.57 11.58 

PS  8.31 7.58 6.73 6.00 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

证证证证证证证 1,522 1,927 2,027 2,362 

证证证 1,620 1,793 2,072 2,388 

证证证证 235 238 261 279 

证证证证 45 0 0 0 

证证证证 -57 -75 -65 -63 

证证证证证证 -327 -70 -264 -269 

证证 7 41 23 26 

证证证证证证证 -413 -69 -79 -81 

证证证证 -311 -144 -144 -144 

证证证证 -133 0 0 0 

证证 31 75 65 63 

证证证证证证证 -1,026 -872 -1,003 -1,158 

证证证证 0 0 0 0 

证证证证 0 0 0 0 

证证 -1,026 -872 -1,003 -1,158 

证证证证证证 76 986 945 1,122 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  4 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

程培， 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 10 证证证证证证证证证 +证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证 4 证证

2021 证证 5 证证 2020 证证证证 2021 证证证证证证证证证证证证 2 证证 2019 证 Wind 证证证证证证证证证证证证 1 证证 2018 证证

证证证证证证证证证证证证证 1 证证证证证  

孟熙， 证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755 -83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn    


