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在手订单充足，受益于半导体国产化
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事项：

公司公布2025年年报，2025年公司实现营收33.48亿元（30.51%YoY），归属
上市公司股东净利润0.82亿元（184.04%YoY）。公司拟向全体股东每10股派
发现金红利2元（含税）。

平安观点：

半导体持续发力，在手订单充足：2025年公司实现营收33.48亿元
（ 30.51%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 0.82 亿 元

（184.04%YoY）。业务分类来看：1）显示领域：公司在显示领域实现
营业收入17.55亿元，相较于去年同比增长10.31%；实现归母净利润
2.06亿元，相较于去年同比增长223.46%；公司在显示领域毛利率为
46.31%，较上年同期上升7.95个百分点。2）半导体领域：公司在整个
半导体板块实现销售收入13.18亿元，较上年同期增长71.60%；归母净
利润1.12亿元，成功实现扭亏为盈，归母净利润较上年同期增加1.43亿
元；公司在半导体领域毛利率为49.65%，较上年同期上升3.90个百分
点。3）新能源领域：公司新能源业务仍面临亏损的压力与挑战，新能源
领域实现销售收入1.69亿元，较上年同比增长1.09%；归母净利润亏损
0.86亿元，相较于去年同期亏损同比增加50.29%；公司在新能源领域毛
利率为27.41%，较上年同期下降3.40个百分点。在手订单方面：截止
2025年报，公司取得在手订单金额总计约42.31亿元，其中半导体领域
在手订单约25.33亿元、显示领域在手订单约9.79亿元、新能源领域在手
订单约7.19亿元。半导体领域在手订单占公司在手订单比例接近60%，
半导体业务已成为公司经营业绩的核心支撑。

半导体业务拓展顺利，半导体量检测前道、后道全布局：根据公司年

报，公司所在的半导体前道量检测领域，占半导体设备市场规模约

13%。根据QYResearch调研显示，2025年全球半导体检测和量测设备
市场销售额达到了1145亿元，预计2032年将达到1415.9亿元，年复合增
长率（CAGR）为3.1%（2026-2032）。在全球半导体行业扩容的大环

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 2,565 3,348 4,620 6,237 8,108
YOY(%) 5.6 30.5 38.0 35.0 30.0
净利润(百万元) -98 82 331 492 674
YOY(%) -165.0 184.0 303.8 48.5 37.1
毛利率(%) 40.0 46.7 47.0 47.0 47.0
净利率(%) -3.8 2.5 7.2 7.9 8.3
ROE(%) -2.8 1.9 7.1 9.7 11.9
EPS(摊薄/元) -0.35 0.29 1.18 1.76 2.41
P/E(倍) -415.8 494.7 122.5 82.5 60.2
P/B(倍) 12.8 9.9 9.3 8.4 7.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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境下，我国市场凭借本土晶圆厂扩产与国产替代需求，展现出更快的增长速度。现阶段，国内半导体量检测领域国产化率

较低，市场主要由几家垄断全球市场的国外企业占据主导地位。目前公司逐步形成半导体检测前道制程、先进封装和后道

检测及核心器件的全领域量检测技术产品布局。公司半导体前道量测领域膜厚系列产品、OCD设备、电子束设备、半导体
硅片应力测量设备、明场光学缺陷检测设备等核心产品均处于国内行业领先地位，其中膜厚系列产品、OCD设备、电子束
设备等部分主力产品已完成7nm先进制程的交付及验收，目前更加先进制程的产品正在验证中。2025年公司应用于先进制
程领域（28nm以下，不含28nm）新签订单占半导体领域新签订单超六成，先进制程产品占公司整体营收和订单的比例不
断增加，现已成为公司半导体前道量检测领域业绩的核心驱动力。

投资建议：根据公司财报，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
3.31亿元、4.92亿元、6.74亿元（26/27年原值为3.54亿元、4.95亿元），对应当前股价的市盈率分别为123倍、83倍、60
倍。公司在手订单充足，在半导体检测前道制程、先进封装和后道检测及核心器件的全领域布局，为公司未来经营业绩提

供重要支撑。因此，维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）新产品开发不及时。面板行业产品技术升级较快，如果公司新品研发不及时，将不利于公司市场开拓。2）
下游投资下滑风险；近年来面板行业向大陆加速转移，如果遭遇重大变化，面板行业投资下滑或不及预期，将对公司业绩

产生明显影响。3）半导体设备技术研发风险。半导体行业技术含量高、设备价值大，公司面临研发投入大、新产品研发及
认证不达预期的风险。
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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 6157 6964 8068 9603
现金 1965 1512 1057 1053
应收票据及应收账款 1802 2296 2932 3483
其他应收款 36 46 62 80
预付账款 147 246 332 431
存货 2100 2683 3441 4238
其他流动资产 107 181 244 317
非流动资产 5496 5428 5402 5425
长期投资 689 963 1287 1661
固定资产 3183 2956 2720 2468
无形资产 465 387 310 232
其他非流动资产 1159 1122 1085 1063
资产总计 11653 12392 13470 15028
流动负债 3709 4832 6123 7700
短期借款 1371 1421 1521 1721
应付票据及应付账款 1163 1735 2343 3045
其他流动负债 1176 1676 2260 2935
非流动负债 2808 2143 1512 921
长期借款 2355 1690 1060 468
其他非流动负债 453 453 453 453
负债合计 6517 6975 7635 8621
少数股东权益 794 784 770 750
股本 280 280 280 280
资本公积 2081 2081 2081 2081
留存收益 1981 2272 2705 3297
归属母公司股东权益 4342 4633 5065 5657
负债和股东权益 11653 12392 13470 15028

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 3348 4620 6237 8108
营业成本 1783 2448 3305 4297
税金及附加 30 49 67 87
营业费用 230 327 424 527
管理费用 336 462 617 803
研发费用 812 832 1123 1459
财务费用 94 153 126 104
资产减值损失 -81 -139 -187 -243
信用减值损失 -15 -11 -15 -19
其他收益 196 177 177 177
公允价值变动收益 -7 0 0 0
投资净收益 -76 -27 -27 -27
资产处置收益 -6 2 2 2
营业利润 72 351 524 721
营业外收入 18 8 8 8
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 87 356 529 726
所得税 3 35 52 71
净利润 84 321 477 654
少数股东损益 2 -10 -14 -20
归属母公司净利润 82 331 492 674
EBITDA 363 1151 1356 1581
EPS（元） 0.29 1.18 1.76 2.41

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 245 970 976 1388
净利润 84 321 477 654
折旧摊销 181 642 700 751
财务费用 94 153 126 104
投资损失 76 27 27 27
营运资金变动 -305 -187 -369 -162
其他经营现金流 114 13 13 13
投资活动现金流 -603 -614 -714 -814
资本支出 599 300 350 400
长期投资 -89 -300 -350 -400
其他投资现金流 -1113 -614 -714 -814
筹资活动现金流 574 -808 -717 -577
短期借款 171 50 100 200
长期借款 458 -665 -631 -591
其他筹资现金流 -54 -193 -186 -186
现金净增加额 216 -452 -455 -4

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 30.5 38.0 35.0 30.0
营业利润(%) 133.1 391.0 49.2 37.4
归属于母公司净利润(%) 184.0 303.8 48.5 37.1
获利能力

毛利率(%) 46.7 47.0 47.0 47.0
净利率(%) 2.5 7.2 7.9 8.3
ROE(%) 1.9 7.1 9.7 11.9
ROIC(%) 3.1 7.2 8.9 10.5
偿债能力

资产负债率(%) 55.9 56.3 56.7 57.4
净负债比率(%) 34.3 29.5 26.1 17.7
流动比率 1.7 1.4 1.3 1.2
速动比率 1.0 0.8 0.7 0.6
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 1.9 2.0 2.1 2.4
应付账款周转率 1.69 1.55 1.55 1.55
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.29 1.18 1.76 2.41
每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 3.47 3.49 4.96
每股净资产(最新摊薄) 14.63 15.67 17.21 19.33
估值比率

P/E 494.7 122.5 82.5 60.2
P/B 9.9 9.3 8.4 7.5
EV/EBITDA 76 37 31 27
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