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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 136.82 元

总市值/流通市值 29192/29192 百万元

52周最高价/最低价 285.00/34.43 元

近 3 个月日均成交额 1568.90 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

《亚翔集成（603929.SH）-景气加速上行，空间依然充足》 —

—2026-03-30

《亚翔集成（603929.SH）-单季度利润创新高，毛利率大幅提升》

——2025-11-03

《亚翔集成（603929.SH）-重大项目有序衔接，后续增长动能明

确》 ——2025-07-25

《亚翔集成（603929.SH）-迎接海外业务重估》 ——2025-07-13

《亚翔集成（603929.SH）-中标新加坡 31 亿大订单，海内外市

场共振驱动业绩持续增长》 ——2025-04-02

收入与利润同比高增。2026上半年公司实现营业收入25.5亿元，同比+51%，

实现归母净利润4.9亿元，同比+205%，处于此前业绩预告的区间（4.56-5.25

亿元)中值。其中，单二季度实现营业收入14.2亿元，同比+67%，实现归母

净利润2.4亿元，同比+207%。

海外市场处于新旧项目衔接阶段，海外毛利率维持高位波动。2026年上半年

公司新加坡市场确认收入约17.3亿元，国内市场确认收入8.1亿元。上半

年公司整体毛利率为24.2%，其中一/二季度毛利率分别为25.0%/23.6%。由

于公司在新加坡承接的工程项目正处于旧项目收尾与新项目开工的衔接阶

段，收入确认阶段性放缓且毛利率略有下滑，随着后续项目在下半年进入集

中施工阶段，收入和利润预计将进一步增长。

母公司新签订单超预期，业绩确定性显著提升。根据亚翔集成母公司亚翔工

程最新法说会材料，亚翔工程26H1东南亚新签订单约合人民币610亿元（对

照2025全年约220亿元），截至6月末东南亚地区在手订单约合人民币743

亿元（对照年初约198亿元）。亚翔集成是亚翔工程的海外经营平台，在海

外市场亚翔工程负责总承包及土建工程，亚翔集成负责洁净室及机电安装工

程。根据过往案例，亚翔集成负责部分通常占总承包合同的40%至 60%，母

公司层面的订单将为亚翔集成未来持续承接海外大型项目提供重要保障。

维持高分红比例，股息率有望为股价提供有力支撑。公司公告中期分红预案，

2026年中期分红总额3.52亿元，分红比例72%，对应年化股息率2.3%。公

司坚持轻资产运营模式，基本无资本开支需求，具备良好的分红历史，预计

未来仍将维持较高分红比例。预期未来数年公司利润将持续快速增长，同时

保持较高分红水平，当前股价水平下的预期股息率已具备较强吸引力，有望

成为股价的有力支撑。

投资建议：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。由于上半年公司海外在

建项目处于新旧项目衔接阶段，收入与利润确认较少，我们下调2026年全

年的盈利预测。而母公司新签订单金额大幅超预期，预计这些订单会陆续转

化为亚翔集成的洁净室与机电分包订单，并在未来三年内确认为收入与利

润，我们上调2027-2028年盈利预测。预测2026-2028年归母净利润预测为

15.0/38.6/47.1 亿元（前值 19.45/31.35/41.38 亿元），每股收益为

7.04/18.07/22.08（前值9.12/14.69/19.39元）对应PE为21/8/7倍。

风险提示：客户集中度较高的风险、行业竞争加剧的风险、工程管理与

安全生产风险、汇率波动风险、中国台湾地区法律法规变化等风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,381 4,907 7,124 18,424 23,426

(+/-%) 68.1% -8.8% 45.2% 158.6% 27.2%

归母净利润(百万元) 636 892 1501 3856 4711

(+/-%) 121.7% 40.3% 68.3% 156.9% 22.2%

每股收益（元） 2.98 4.18 7.04 18.07 22.08

EBIT Margin 10.9% 21.6% 24.8% 25.0% 23.9%

净资产收益率（ROE） 34.8% 38.7% 53.1% 92.3% 80.8%

市盈率（PE） 48.7 34.7 20.6 8.0 6.6

EV/EBITDA 56.0 31.8 19.9 9.8 8.6

市净率（PB） 16.93 13.44 10.94 7.41 5.31

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
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收入与利润同比高增。2026 上半年公司实现营业收入 25.5 亿元，同比+51%，实

现归母净利润 4.9 亿元，同比+205%，处于此前业绩预告的区间（4.56-5.25 亿元)

中值。其中，单二季度实现营业收入 14.2 亿元，同比+67%，实现归母净利润 2.4

亿元，同比+207%。

图1：亚翔集成单季度营业收入（单位：亿元） 图2：亚翔集成单季度归母净利润（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

海外市场处于新旧项目衔接阶段，海外毛利率维持高位波动。2026 年上半年公司

新加坡市场确认收入约 17.3 亿元，国内市场确认收入 8.1 亿元。上半年公司整体

毛利率为 24.2%，其中一/二季度毛利率分别为 25.0%/23.6%，上半年新加坡市场

毛利率 30.3%，较 2025 年下半年水平下滑 1.5pct，属于项目执行过程中的正常波

动范围；国内毛利率 11.6%，较 2025 年下半年下滑 3.2pct。由于公司在新加坡承

接的工程项目正处于旧项目收尾与新项目开工的衔接阶段，收入确认阶段性放缓

且毛利率略有下滑，随着后续项目在下半年进入集中施工阶段，收入和利润预计

将进一步增长。

图3：亚翔集成分地区收入（单位：亿元） 图4：亚翔集成分地区毛利率对比（单位：%）

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

母公司新签订单超预期，业绩确定性显著提升。根据亚翔集成母公司亚翔工程最

新法说会材料，亚翔工程 26H1 东南亚新签订单约合人民币 610 亿元（对照 2025

全年约 220 亿元），截至 6 月末东南亚地区在手订单约合人民币 743 亿元（对照

年初约 198 亿元）。亚翔集成是亚翔工程的海外经营平台，在海外市场亚翔工程

负责总承包及土建工程，亚翔集成负责洁净室及机电安装工程。根据过往案例，

亚翔集成负责部分通常占总承包合同的 40%至 60%，母公司层面的订单将为亚翔集
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成未来持续承接海外大型项目提供重要保障。

图5：亚翔工程新签订单及分布（单位：亿元新台币） 图6：亚翔工程在手订单及分布（单位：亿元新台币）

资料来源：亚翔工程官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：亚翔工程官网，国信证券经济研究所整理

维持高分红比例，股息率有望为股价提供有力支撑。公司公告中期分红预案，2026

年中期分红总额 3.52 亿元，分红比例 72%，对应年化股息率 2.3%。公司坚持轻资

产运营模式，基本无资本开支需求，具备良好的分红历史，预计未来仍将维持较

高分红比例。预期未来数年公司利润将持续快速增长，同时保持较高分红水平，

当前股价水平下的预期股息率已具备较强吸引力，有望成为股价的有力支撑。

图7：亚翔集成近年来分红情况（单位：亿元，%） 图8：亚翔集成历史股息率及预期股息率（单位：%）

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：调整盈利预测，维持“优于大市”评级。由于上半年公司海外在建项

目处于新旧项目衔接阶段，收入与利润确认较少，我们下调 2026 年全年的盈利预

测。而母公司新签订单金额大幅超预期，预计这些订单会陆续转化为亚翔集成的

洁净室与机电分包订单，并在未来三年内确认为收入与利润，我们上调 2027-2028

年盈利预测。预测 2026-2028 年归母净利润预测为 15.0/38.6/47.1 亿元（前值

19.45/31.35/41.38亿元），每股收益为 7.04/18.07/22.08（前值 9.12/14.69/19.39

元）对应 PE 为 21/8/7 倍。
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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 2484 3680 5342 13816 17568 营业收入 5381 4907 7124 18424 23426

应收款项 630 479 695 2019 2567 营业成本 4651 3701 5140 13265 17121

存货净额 8 6 22 56 72 营业税金及附加 7 2 6 16 20

其他流动资产 676 944 855 2211 2811 销售费用 3 4 6 15 19

流动资产合计 3841 5172 6978 18166 23082 管理费用 87 82 128 331 420

固定资产 52 50 50 52 53 研发费用 48 55 76 198 251

无形资产及其他 5 5 5 5 4 财务费用 (63) (13) (56) (57) (87)

投资性房地产 141 165 165 165 165 投资收益 2 (2) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) 7 0 0 0

资产总计 4040 5392 7197 18387 23304 其他收入 56 (75) (106) (228) (281)

短期借款及交易性金融

负债 0 0 660 4288 4209 营业利润 751 1059 1794 4627 5651

应付款项 1579 2281 2816 7637 10328 营业外净收支 (1) (2) 0 0 0

其他流动负债 608 792 880 2273 2933 利润总额 750 1057 1794 4627 5651

流动负债合计 2188 3074 4356 14198 17470 所得税费用 115 170 299 778 948

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (6) (7) (7) (8)

其他长期负债 2 0 0 0 0 归属于母公司净利润 636 892 1501 3856 4711

长期负债合计 2 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2190 3074 4356 14198 17470 净利润 636 892 1501 3856 4711

少数股东权益 21 14 12 9 6 资产减值准备 (0) (1) (0) 0 0

股东权益 1829 2304 2829 4179 5828 折旧摊销 8 8 6 6 7

负债和股东权益总计 4040 5392 7197 18387 23304 公允价值变动损失 1 (7) 0 0 0

财务费用 (63) (13) (56) (57) (87)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 1034 746 480 3500 2186

每股收益 2.98 4.18 7.04 18.07 22.08 其它 (1) (2) (2) (3) (3)

每股红利 1.00 1.00 4.57 11.75 14.35 经营活动现金流 1679 1637 1985 7360 6901

每股净资产 8.57 10.80 13.26 19.59 27.32 资本开支 0 (11) (6) (7) (9)

ROIC 34% 44% 53% 65% 51% 其它投资现金流 (38) (22) 0 0 0

ROE 35% 39% 53% 92% 81% 投资活动现金流 (38) (33) (6) (7) (9)

毛利率 14% 25% 28% 28% 27% 权益性融资 12 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 22% 25% 25% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 22% 25% 25% 24% 支付股利、利息 (213) (213) (976) (2507) (3062)

收入增长 68% -9% 45% 159% 27% 其它融资现金流 174 18 660 3628 (79)

净利润增长率 122% 40% 68% 157% 22% 融资活动现金流 (241) (409) (316) 1121 (3141)

资产负债率 55% 57% 61% 77% 75% 现金净变动 1400 1196 1663 8474 3751

股息率 0.7% 0.7% 3.2% 8.1% 9.9% 货币资金的期初余额 1084 2484 3680 5342 13816

P/E 48.7 34.7 20.63 8.03 6.57 货币资金的期末余额 2484 3680 5342 13816 17568

P/B 16.9 13.4 10.9 7.4 5.3 企业自由现金流 0 1634 1952 7326 6839

EV/EBITDA 56.0 31.8 19.9 9.8 8.6 权益自由现金流 0 1688 2659 11001 6833

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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