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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年和2026年第一季度报告。2025年公司实现营业收入10.81亿元，同

比增长14.33%，实现归母净利润达1.38亿元，同比减少34.78%，主要系公司基于2025年

度税收自查，公司补缴了2024年及以前年度企业所得税，若剔除补税款及股份支付费用的

影响，归母净利润2.22亿元。2026年第一季度公司实现营业收入3.33亿元，同比增长

33.09%，实现归母净利润达7707.14万元，同比增长16.15%，主要受益于AI产业发展带动

数据中心、半导体等行业持续扩容，公司的固晶键合设备步入量产阶段。 

➢ 大力发展光通信和半导体先进封装设备成套能力。在光芯片封装和光模块组装领域，公司

正在研发双工位精密共晶系统、在线式多头精密固晶贴装系统、精密贴装可调宽轨道系统

等技术；在先进封装高端装备领域，公司针对先进封装TCB热压键合设备持续开展技术攻

关，包括高精度对位系统、超薄芯片顶针机构、高精度BondHead、分区域共面性调整算

法、Flux-less键合、高速脉冲加热器以及超大尺寸脉冲加热器等技术，设备可适配HBM堆

叠、CoWoS封装、CPO光电共封等前沿场景。公司自主研发的高速高精固晶机性能达到

国际领先水平，已在成都先进等多家国内外头部功率半导体企业实现大批量出货。报告期

内，公司固晶键合封装设备实现4945.38万元收入，同比增长89.41%。 

➢ 全场景检测能力持续升级，多领域实现规模化突破。AOI机器视觉领域，公司自主研发超

景深图像合成、多维相机全检、高速AOI飞拍、超大图像无缝拼接、多镜头显微成像视觉

检测等核心技术，同时开发了2D视觉算法模块、3D定量分析检测、AI训练模型、精密光学

模组及软件补正算法，构建起全方位的视觉检测技术体系。在SMT领域，公司AOI设备支

持产线不停线AI训练，实现批量出货。在智能终端与穿戴领域，公司多维度全检设备批量

应用于手机、笔记本、智能穿戴等产品；针对高密度微孔焊接AOI场景，公司在全球消费

电子头部企业长期保持较高市场占有率。在AI服务器领域，公司针对高速连接器外观检测

的高要求场景，推出六面检AOI设备，已在安费诺等行业头部客户实现批量交货。在光模

块领域，适配800G及以上高速光模块生产检测需求，正在市场积极推广。 

➢ 投资建议：公司持续深耕精密电子组装和半导体封装领域，聚焦AI物理终端智能穿戴、光

通信与数据中心、半导体先进封装、汽车电动化及智驾等核心赛道，持续突破关键核心技

术，经营质量稳步提升。考虑到公司新兴领域开拓的进度，调整盈利预测，预计公司2026-

2028年公司归母净利润为2.94/3.68/4.35亿元（原2026-2027年预计3.13/3.82亿元），对应

PE为41.93/33.50/28.30倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险；技术升级与开发风险；应收账款坏账风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,080.50  1,359.70  1,634.91  1,900.56  

同比增长率（%） 14.33% 25.84% 20.24% 16.25% 

归母净利润（百万元） 138.39  293.86  367.80  435.38  

同比增长率（%） -34.78% 112.34% 25.16% 18.37% 

EPS摊薄（元） 0.55  1.16  1.45  1.72  

P/E 89.04  41.93  33.50  28.30  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026年05月08日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 383 497 654 834  营业总收入 1081 1360 1635 1901 

交易性金融资产 464 414 374 339  营业成本 565 710 852 988 

应收票据及账款 301 370 420 477  营业税金及附加 10 13 15 17 

存货 408 460 515 564  销售费用 85 105 124 143 

预付款项 4 4 5 6  管理费用 52 61 73 85 

其他流动资产 49 60 71 81  研发费用 139 163 188 215 

流动资产合计 1608 1805 2039 2301  财务费用 -1 0 -4 -8 

长期股权投资 0 0 0 0  资产减值损失 -9 -3 -2 -2 

固定资产 149 175 192 194  信用减值损失 -1 -4 -2 -2 

在建工程 134 104 77 58  投资收益 2 3 3 3 

无形资产 43 43 42 41  公允价值变动损益 2 0 0 0 

商誉 80 75 71 68  其他经营损益 29 34 38 40 

其他非流动资产 190 189 186 186  营业利润 252 338 423 501 

非流动资产合计 595 586 568 547  营业外收支 -10 0 0 0 

资产总计 2204 2391 2607 2848  利润总额 242 338 423 501 

短期借款 0 0 0 0  所得税费用 98 35 44 52 

应付票据及账款 364 444 509 576  净利润 144 303 379 449 

其他流动负债 383 422 475 532  少数股东损益 6 9 11 13 

流动负债合计 747 866 984 1108  归属母公司股东净利润 138 294 368 435 

长期借款 0 0 0 0  EPS（摊薄） 0.55 1.16 1.45 1.72 

其他非流动负债 31 27 25 24  主要财务比率 

非流动负债合计 31 27 25 24  单位：  2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 778 893 1009 1131  成长能力 

归属于母公司所有者权益 1411 1475 1563 1668  营业总收入增长率 14.3% 25.8% 20.2% 16.2% 

少数股东权益 14 23 35 48  EBIT增长率 15.3% 36.5% 23.9% 17.4% 

所有者权益合计 1426 1499 1598 1716  归母净利润增长率 -34.8% 112.3% 25.2% 18.4% 

负债和所有者权益总计 2204 2391 2607 2848  总资产增长率 9.4% 8.5% 9.0% 9.2% 
      盈利能力 

现金流量表      毛利率 47.7% 47.8% 47.9% 48.0% 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  销售净利率 13.3% 22.3% 23.2% 23.6% 

经营活动现金流净额 296 316 412 488  净资产收益率 9.8% 19.9% 23.5% 26.1% 

投资 80 52 42 36  总资产收益率 6.8% 13.2% 15.2% 16.5% 

资本性支出 -71 -18 -14 -12       

其他 10 -1 -1 1  偿债能力 

投资活动现金流净额 19 33 27 25  资产负债率 35.3% 37.3% 38.7% 39.7% 

债权融资 -4 -3 -2 -2  流动比率 2.15  2.09  2.07  2.08  

股权融资 59 0 0 0  速动比率 1.60  1.54  1.54  1.56  

其他 -163 -225 -280 -331  估值比率     

筹资活动现金流净额 -108 -228 -282 -332  P/E 89.04  41.93  33.50  28.30  

现金流净增加额 200 115 157 180  P/B 8.73  8.35  7.88  7.39  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026年 05月 08日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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