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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.96 元

总市值/流通市值 3901/3901 百万元

52周最高价/最低价 31.20/18.90 元

近 3 个月日均成交额 62.87 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《皖仪科技（688600.SH）-国产氦质谱检漏仪龙头，分析仪器+

医疗仪器开拓第二增长曲线》 ——2025-11-14

2025&2026Q1公司归母净利润均同比高增。2025年公司实现营收7.08亿元，

同比下降4.40%；归属于上市公司股东的净利润为5504.12万元，同比增长

282.04%。业绩大幅改善主要系公司持续提升运营管理效率，通过产品结构

优化和多项降本增效措施，实现综合销售毛利率同比增长以及期间费用同比

下降，同时政府补助同比增加的综合影响。2026Q1公司实现营收1.79亿元，

同比增长33.46%；归母净利润1226.34万元，同比成功扭亏。

工业检测、在线监测业务承压，实验室分析仪器增长强劲。分板块来看，2025

年工业检测业务实现收入4.31亿元，同比下降5.1%，但仍为占公司营收比

重最高的板块，毛利率增加0.58pct至47.96%，基本保持稳定；在线监测业

务实现收入1.65亿元，同比下降16.6%，主要系市场竞争激烈，下游需求减

少，产销量减少所致但毛利率大幅提升6.19pct至 47.8%，体现出公司产品

逐步向高端领域延伸；实验室分析仪器业务实现收入0.67亿元，同比增长

41.68%，毛利率大幅提升10.13pct至55.37%。

AI液冷、半导体等新行业开拓卓有成效。公司依托氦质谱/氢质谱检漏核心

技术积淀与智能制造装备优势，构建适配 AI 服务器液冷系统的全流程气密

检测解决方案，成功打开 AI 液冷检测市场空间。2025 年度公司在液冷行

业实现营业收入3,740.53万元，占营业收入比例为 5.29%。公司二氧化硫

分析仪、氨气分析仪、在线离子色谱系统等产品，凭借气体采样和气态分子

分析技术，成功突破半导体晶圆厂洁净电子车间 AMC（气态分子污染物）在

线监测业务。2025年度公司在半导体行业实现营业收入 882.63 万元。

拟发行可转债加码高端质谱和生产基地智能化。2026年 4月10日，公司拟

向不特定对象发行可转债募集资金总额不超过3.75亿元，扣除发行费用后，

拟投资于年产2000台（套）高端质谱仪项目和生产基地智能化升级改造项

目。我们认为上述项目有利于引进先进的生产设备，从而提升公司质谱仪产

品的产业化能力与核心竞争力，，为公司业务的长远发展奠定坚实基础。

风险提示：国产替代不及预期、研发失败风险、产业化失败风险、行业竞争

加剧、政策推进不及预期、对政府补助及税收优惠依赖较大的风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们略微调整盈利预测，预计2026-2028

年归母净利润为1.04/1.33/1.55亿元（2026-2027 年原值为1.03/1.36 亿

元），同比增速88/28/16%，当前股价对应PE=38/29/25x，维持“优于大市”

评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 740 708 1,056 1,240 1,330

(+/-%) -5.9% -4.4% 49.3% 17.4% 7.2%

归母净利润(百万元) 14 55 104 133 155

(+/-%) -67.1% 282.0% 88.2% 28.3% 16.2%

每股收益（元） 0.11 0.41 0.77 0.99 1.15

EBIT Margin 0.0% 3.0% 12.8% 14.0% 14.8%

净资产收益率（ROE） 1.8% 7.0% 12.0% 13.9% 14.5%

市盈率（PE） 275.2 72.0 38.3 29.8 25.7

EV/EBITDA 208.7 99.4 26.8 21.9 19.3

市净率（PB） 5.00 5.02 4.59 4.15 3.73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年05月06日
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2025&2026Q1 公司归母净利润均同比高增。2025 年公司实现营收 7.08 亿元，同比

下降 4.40%；归属于上市公司股东的净利润为 5504.12 万元，同比增长 282.04%。

业绩大幅改善主要系公司持续提升运营管理效率，通过产品结构优化和多项降本

增效措施，实现综合销售毛利率同比增长以及期间费用同比下降，同时政府补助

同比增加的综合影响。2026Q1 公司实现营收 1.79 亿元，同比增长 33.46%；归母

净利润 1226.34 万元，同比成功扭亏。

图1：皖仪科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：皖仪科技归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：皖仪科技利润率情况（单位：%） 图4：皖仪科技费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

工业检测、在线监测业务承压，实验室分析仪器增长强劲。分板块来看，2025 年

工业检测业务实现收入 4.31 亿元，同比下降 5.1%，但仍为占公司营收比重最高

的板块，毛利率增加 0.58pct 至 47.96%，基本保持稳定；在线监测业务实现收入

1.65 亿元，同比下降 16.6%，主要系市场竞争激烈，下游需求减少，产销量减少

所致但毛利率大幅提升 6.19pct 至 47.8%，体现出公司产品逐步向高端领域延伸；

实验室分析仪器业务实现收入 0.67 亿元，同比增长 41.68%，毛利率大幅提升

10.13pct 至 55.37%。

AI 液冷、半导体等新行业开拓卓有成效。公司依托氦质谱/氢质谱检漏核心技术

积淀与智能制造装备优势，构建适配 AI 服务器液冷系统的全流程气密检测解决

方案，成功打开 AI 液冷检测市场空间。2025 年度公司在液冷行业实现营业收入

3,740.53 万元，占营业收入比例为 5.29%。公司二氧化硫分析仪、氨气分析仪、

在线离子色谱系统等产品，凭借气体采样和气态分子分析技术，成功突破半导体



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

晶圆厂洁净电子车间 AMC（气态分子污染物）在线监测业务。2025 年度公司在半

导体行业实现营业收入 882.63 万元。

拟发行可转债加码高端质谱和生产基地智能化。2026 年 4 月 10 日，公司拟向不

特定对象发行可转债募集资金总额不超过 3.75 亿元，扣除发行费用后，拟投资于

年产 2000 台（套）高端质谱仪项目和生产基地智能化升级改造项目。我们认为上

述项目有利于引进先进的生产设备，从而提升公司质谱仪产品的产业化能力与核

心竞争力，，为公司业务的长远发展奠定坚实基础。

风险提示：国产替代不及预期、研发失败风险、产业化失败风险、行业竞争加剧、

政策推进不及预期、对政府补助及税收优惠依赖较大的风险。

投资建议：维持 “优于大市”评级。我们略微调整盈利预测，预计 2026-2028

年归母净利润为 1.04/1.33/1.55 亿元（2026-2027 年原值为 1.03/1.36 亿元），

同比增速 88/28/16%，当前股价对应 PE=38/29/25x，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 88 82 74 81 79 营业收入 740 708 1056 1240 1330

应收款项 267 224 372 426 449 营业成本 396 356 505 582 621

存货净额 273 305 380 440 485 营业税金及附加 7 7 10 12 13

其他流动资产 76 86 112 137 150 销售费用 142 153 180 205 219

流动资产合计 906 909 1149 1295 1374 管理费用 47 46 63 76 81

固定资产 249 355 379 401 428 研发费用 147 124 164 192 199

无形资产及其他 22 32 32 31 31 财务费用 1 3 3 6 4

投资性房地产 24 21 21 21 21 投资收益 9 4 4 4 4

长期股权投资 2 3 3 4 4

资产减值及公允价值变

动 (18) (15) (14) (16) (15)

资产总计 1202 1318 1584 1752 1858 其他收入 (110) (78) (164) (192) (199)

短期借款及交易性金融

负债 31 1 114 111 43 营业利润 27 55 122 156 182

应付款项 146 156 198 229 251 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 199 268 307 352 398 利润总额 27 55 122 156 182

流动负债合计 376 425 618 693 692 所得税费用 13 0 18 23 27

长期借款及应付债券 0 46 46 46 46 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 33 56 56 56 56 归属于母公司净利润 14 55 104 133 155

长期负债合计 33 103 103 103 103 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 410 528 721 796 794 净利润 14 55 104 133 155

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 4 (1) 1 0 1

股东权益 792 790 863 956 1064 折旧摊销 21 24 40 45 50

负债和股东权益总计 1202 1318 1584 1752 1858 公允价值变动损失 18 15 14 16 15

财务费用 1 3 3 6 4

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 22 104 (167) (60) (13)

每股收益 0.11 0.41 0.77 0.99 1.15 其它 (4) 1 (1) (0) (1)

每股红利 0.09 0.19 0.23 0.30 0.34 经营活动现金流 75 198 (10) 133 206

每股净资产 5.88 5.87 6.41 7.10 7.90 资本开支 0 (111) (79) (83) (93)

ROIC 0.15% 3.48% 16% 17% 18% 其它投资现金流 120 (9) 0 0 0

ROE 1.82% 6.96% 12% 14% 15% 投资活动现金流 120 (121) (80) (83) (93)

毛利率 46% 50% 52% 53% 53% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 0% 3% 13% 14% 15% 负债净变化 0 46 0 0 0

EBITDA Margin 3% 6% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (13) (25) (31) (40) (46)

收入增长 -6% -4% 49% 17% 7% 其它融资现金流 (132) (126) 112 (2) (69)

净利润增长率 -67% 282% 88% 28% 16% 融资活动现金流 (157) (83) 81 (42) (115)

资产负债率 34% 40% 46% 45% 43% 现金净变动 37 (7) (8) 8 (2)

股息率 0.3% 0.6% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 51 88 82 74 81

P/E 275.2 72.0 38.3 29.8 25.7 货币资金的期末余额 88 82 74 81 79

P/B 5.0 5.0 4.6 4.1 3.7 企业自由现金流 0 38 (92) 49 110

EV/EBITDA 208.7 99.4 26.8 21.9 19.3 权益自由现金流 0 (41) 18 42 39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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