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优于大市圣晖集成（603163.SH）
一季度利润增长 34%，预收款流入大幅增加
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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 100.15 元

总市值/流通市值 10015/10015 百万元

52周最高价/最低价 149.85/25.90 元

近 3 个月日均成交额 459.72 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

《圣晖集成（603163.SH）-收入利润同比高增长，毛利率有望在

四季度修复》 ——2025-10-28

《圣晖集成（603163.SH）-以工程赋能 AI 全产业链，持续开拓

海外新市场》 ——2025-09-09

传统淡季收入同比小幅下滑，利润实现较快增长。2026年第一季度，公司实

现营业收入5.41亿元，同比下降6%；实现归母净利润0.39亿元，同比增长

34%。受春节假期影响，一季度项目施工进度有所放缓，收入确认相应减少，

加之去年同期基数较高，公司单季度收入出现小幅下滑。一季度毛利率较上

年同期显著提升，带动利润实现较快增长。

在手订单规模维持较高水平。截至一季度末，公司在手订单总金额为21.81

亿元，与去年同期基本持平。2025年公司新签订单金额达38.31亿元，同比

大幅增长60%，重大海外订单仍然处于逐步落地阶段，有望为公司未来业绩

增长提供有力支撑。

利润率中枢持续上行。2026年第一季度公司毛利率为11.86%，较上年同期

提升了2.1个百分点；净利率为7.15%，较上年同期提升了2.1个百分点。

2025年起，公司为深化战略客户合作、提前布局关键市场领域以及巩固市场

地位，策略性承接了部分大型项目，导致利润率阶段性下降，随着低毛利订

单逐步消化，海外收入占比提升，公司利润率中枢将持续上行。

预收款流入较多，经营性现金流大幅增加。2026年第一季度，公司经营活动

产生的现金流量净额为3.49亿元，较上年同期多流入4.20亿元。截至一季

度末，公司合同负债余额为3.5亿元，较上年末增加2.3亿元，表明一季度

公司有较多订单落地启动，本季流入的预收款有望在接下来几个季度内逐步

确认为收入与利润。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是台资洁净室工程

服务商，海外市场运作经验丰富，随着客户全球扩产力度持续加大，有望继

续依托现有客户关系进一步拓展海外业务，进而推动收入与利润规模持续增

长。公司客户资源丰富，考虑到下游客户持续上修资本开支指引，公司海外

市场拓展步伐有望加速，小幅上调公司盈利预测，预测2026-2028年归母净

利润为 2.87/4.26/5.18 亿元（前值 2.06/3.05/4.19 亿元），同比

+85.8%/+48.4%/+21.6%，维持“优于大市”评级。

风险提示：客户集中度较高的风险、行业竞争加剧的风险、新市场开拓

不及预期的风险、汇率波动风险、中国台湾地区法律法规变化等风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,008 2,989 3,886 4,409 5,210

(+/-%) -0.1% 48.9% 30.0% 13.5% 18.2%

归母净利润(百万元) 114 155 287 426 518

(+/-%) -17.5% 35.1% 85.8% 48.4% 21.6%

每股收益（元） 1.14 1.55 2.87 4.26 5.18

EBIT Margin 7.3% 6.7% 10.0% 13.1% 13.5%

净资产收益率（ROE） 10.3% 13.2% 21.9% 27.9% 30.8%

市盈率（PE） 98.5 72.9 39.3 26.4 21.7

EV/EBITDA 79.7 60.6 33.2 22.7 19.3

市净率（PB） 10.15 9.65 8.59 7.39 6.71

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12日
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传统淡季收入同比小幅下滑，利润实现较快增长。2026 年第一季度，公司实现营

业收入 5.41 亿元，同比下降 6%；实现归母净利润 0.39 亿元，同比增长 34%。受

春节假期影响，一季度项目施工进度有所放缓，收入确认相应减少，加之去年同

期基数较高，公司单季度收入出现小幅下滑。一季度毛利率较上年同期显著提升，

带动利润实现较快增长。

图1：公司单季度收入变化（单位：亿元） 图2：公司单季度归母净利润变化（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

在手订单规模维持较高水平。截至一季度末，公司在手订单总金额为 21.81 亿元，

与去年同期基本持平。2025年公司新签订单金额达38.31亿元，同比大幅增长60%，

重大海外订单仍然处于逐步落地阶段，有望为公司未来业绩增长提供有力支撑。

图3：公司期末在手订单金额变化（单位：亿元） 图4：公司在手订单结构（单位：%）

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

利润率中枢显著上行。2026年第一季度公司毛利率为11.86%，较上年同期的9.76%

提升了 2.1 个百分点；净利率为 7.15%，较上年同期的 5.04%提升了 2.11 个百分

点。2025 年起，公司为深化战略客户合作、提前布局关键市场领域以及巩固市场

地位，策略性承接了部分大型项目，导致利润率阶段性下降，随着低毛利订单逐

步消化，海外收入占比提升，公司利润率中枢将持续上行。
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图5：公司毛利率与归母净利率变化（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

预收款流入较多，经营性现金流大幅增加。2026 年第一季度，公司经营活动产生

的现金流量净额为 3.49 亿元，较上年同期多流入 4.20 亿元。截至一季度末，公

司合同负债余额为 3.5 亿元，较上年末增加 2.3 亿元，表明一季度公司有较多订

单落地启动，本季流入的预收款有望在接下来几个季度内逐步确认为收入与利润。

图6：公司经营活动产生的现金流量净额变化（单位：亿元） 图7：公司合同负债余额变化（单位：亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。公司是台资洁净室工程服务

商，海外市场运作经验丰富，随着客户全球扩产力度持续加大，有望继续依托现

有客户关系进一步拓展海外业务，进而推动收入与利润规模持续增长。公司客户

资源丰富，考虑到下游客户持续上修资本开支指引，公司海外市场拓展步伐有望

加速，小幅上调公司盈利预测，预测 2026-2028 年归母净利润为 2.87/4.26/5.18

亿元（前值 2.06/3.05/4.19 亿元），同比+85.8%/+48.4%/+21.6%，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 575 776 1056 1198 1416 营业收入 2008 2989 3886 4409 5210

应收款项 399 598 777 882 1042 营业成本 1755 2682 3365 3666 4202

存货净额 4 7 5 6 7 营业税金及附加 3 5 5 5 105

其他流动资产 801 849 1166 1323 1563 销售费用 7 5 7 8 10

流动资产合计 1829 2230 3004 3408 4028 管理费用 63 66 83 104 129

固定资产 60 60 62 66 71 研发费用 34 31 39 49 61

无形资产及其他 8 7 7 7 7 财务费用 (11) (16) (3) 0 3

投资性房地产 54 61 61 61 61 投资收益 1 1 1 1 1

长期股权投资 2 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 0 (0) 0 0 0

资产总计 1953 2360 3136 3543 4168 其他收入 (38) (37) (45) (58) (72)

短期借款及交易性金融

负债 26 48 306 366 558 营业利润 154 210 385 568 690

应付款项 599 848 1148 1251 1467 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 171 231 302 331 389 利润总额 154 209 385 568 690

流动负债合计 796 1127 1756 1947 2414 所得税费用 37 49 92 135 165

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 5 6 7 7

其他长期负债 31 44 44 44 44 归属于母公司净利润 114 155 287 426 518

长期负债合计 31 44 44 44 44 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 826 1170 1800 1991 2458 净利润 114 155 287 426 518

少数股东权益 16 21 24 27 29 资产减值准备 1 1 0 0 0

股东权益 1110 1168 1312 1525 1681 折旧摊销 5 6 7 8 8

负债和股东权益总计 1953 2360 3136 3543 4168 公允价值变动损失 (0) 0 0 0 0

财务费用 (11) (16) (3) 0 3

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (136) 67 (123) (131) (127)

每股收益 1.14 1.55 2.87 4.26 5.18 其它 (0) 2 3 3 2

每股红利 0.80 0.75 1.44 2.13 3.63 经营活动现金流 (15) 231 175 306 402

每股净资产 11.10 11.68 13.12 15.25 16.81 资本开支 0 (7) (9) (11) (13)

ROIC 11% 14% 21% 25% 26% 其它投资现金流 (50) 50 0 0 0

ROE 10% 13% 22% 28% 31% 投资活动现金流 (50) 43 (9) (11) (13)

毛利率 13% 10% 13% 17% 19% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 10% 13% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 7% 10% 13% 14% 支付股利、利息 (80) (75) (144) (213) (363)

收入增长 -0% 49% 30% 13% 18% 其它融资现金流 74 77 258 60 192

净利润增长率 -17% 35% 86% 48% 22% 融资活动现金流 (82) (73) 114 (153) (171)

资产负债率 43% 50% 58% 57% 60% 现金净变动 (147) 201 280 142 218

股息率 0.7% 0.7% 1.3% 1.9% 3.2% 货币资金的期初余额 722 575 776 1056 1198

P/E 98.5 72.9 39.26 26.45 21.74 货币资金的期末余额 575 776 1056 1198 1416

P/B 10.2 9.6 8.6 7.4 6.7 企业自由现金流 0 219 170 305 404

EV/EBITDA 79.7 60.6 33.2 22.7 19.3 权益自由现金流 0 301 430 365 593

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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