
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 | 2026年08月17日

优于大市皖仪科技（688600.SH）
收入增长提速利润同比大增，重视 AI 液冷等需求新增量

核心观点 公司研究·财报点评

环保·环保设备Ⅱ

证券分析师：黄秀杰 证券分析师：吴双

021-61761029 0755-81981362
huangxiujie@guosen.com.cn wushuang2@guosen.com.cn

S0980521060002 S0980519120001

证券分析师：刘汉轩 证券分析师：崔佳诚

010-88005198 021-60375416

liuhanxuan@guosen.com.cncuijiacheng@guosen.com.cn

S0980524120001 S0980525070002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.68 元

总市值/流通市值 3594/3594 百万元

52周最高价/最低价 34.40/19.82 元

近 3 个月日均成交额 105.36 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）-费用控制得当业绩高增，AI液冷、半

导体等新行业开拓卓有成效》 ——2026-05-06

《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

2026H1公司收入增长提速，归母净利润同比大增。2026H1公司实现营收3.90

亿元，同比增长26.8%，较25H1的 3.8%明显提速。2026H1公司实现归母净

利润3103万元，同比+2863%；扣非归母净利润1581万元，去年同期为-470

万元，实现扭亏。我们认为盈利改善主要来自：1）收入规模快速增长带来

的经营杠杆释放；2）研发投入增速明显低于收入增速，研发费用同比仅

+3.5%，研发费用率同比下降4.15pct至18.44%；3）销售、管理费用分别同

比+21.7%、+13.9%，均低于收入增速，费用率持续优化；4）政府补助等亦

对当期利润形成一定增厚，其中计入非经常性损益的政府补助约1145万元。

新能源基本盘稳健，AI液冷成为重要新增量。分板块来看，工业检测仪器及

解决方案实现收入2.28亿元，同比约+21.8%。其中新能源行业实现收入1.16

亿元，占公司总收入29.8%；公司已形成覆盖冷板、管路、接头、液冷分配

装置等核心部件的全流程气密检测解决方案，液冷行业实现收入2707万元，

占总收入 6.9%，。在线监测仪器及解决方案实现收入 0.63亿元，同比约

-14.2%，但公司的二氧化硫分析仪、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，进一步扩大在在半导体晶圆厂洁净电子

车间AMC（气态分子污染物）在线监测业务空间，在半导体行业实现营业收

入868.94 万元。实验室分析仪器及解决方案实现收入0.43亿元，同比约

+67.1%，高端科学仪器国产替代持续推进。

海外：出海战略初见成效。26H1公司海外业务实现收入2784.93万元，同比

增长219.3%，产品已销往全球20余个国家和地区，并在欧洲、东南亚、南

美等区域逐步建立经销渠道及客户基础。我们认为随着产品性能接近进口品

牌、价格及本地服务优势逐步体现，海外有望贡献新的增量市场。

医疗：新品注册稳步推进。无线超声刀已完成设计转换，目前正在开展注册

检测与动物试验等验证确认；透析机已完成注册申报并进入技术审评阶段。

医疗业务短期业绩贡献仍有限，但产品注册持续推进，有望逐步打开公司生

命健康领域第二成长曲线。

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。我们维持原有盈利预测不变，预计

2026-2028年归母净利润为1.04/1.33/1.55亿元，同比增速88%/28%/16%，

当前股价对应PE=35/27/23x，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） 249.5 65.3 34.7 27.0 23.3

EV/EBITDA 191.0 91.2 24.7 20.2 17.8

市净率（PB） 4.54 4.55 4.16 3.76 3.38

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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2026H1 公司收入增长提速，归母净利润同比大增。2026H1 公司实现营收 3.90 亿

元，同比增长 26.8%，较 25H1 的 3.8%明显提速。2026H1 公司实现归母净利润 3103

万元，同比+2863%；扣非归母净利润 1581 万元，去年同期为-470 万元，实现扭

亏。我们认为盈利改善主要来自：1）收入规模快速增长带来的经营杠杆释放；2）

研发投入增速明显低于收入增速，研发费用同比仅+3.5%，研发费用率同比下降

4.15pct 至 18.44%；3）销售、管理费用分别同比+21.7%、+13.9%，均低于收入增

速，费用率持续优化；4）政府补助等亦对当期利润形成一定增厚，其中计入非经

常性损益的政府补助约 1145 万元。

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

新能源基本盘稳健，AI 液冷成为重要新增量。分板块来看，工业检测仪器及解决

方案实现收入 2.28 亿元，同比约+21.8%。其中新能源行业实现收入 1.16 亿元，

占公司总收入 29.8%；公司已形成覆盖冷板、管路、接头、液冷分配装置等核心

部件的全流程气密检测解决方案，液冷行业实现收入 2707 万元，占总收入 6.9%，。

在线监测仪器及解决方案实现收入 0.63 亿元，同比约-14.2%，但公司的二氧化硫

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，进一步扩大在在半导体晶圆厂洁净电子车间 AMC（气态分子污染物）在线

监测业务空间，在半导体行业实现营业收入 868.94 万元。实验室分析仪器及解决

方案实现收入 0.43 亿元，同比约+67.1%，高端科学仪器国产替代持续推进。
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海外：出海战略初见成效。26H1 公司海外业务实现收入 2784.93 万元，同比增长

219.3%，产品已销往全球 20 余个国家和地区，并在欧洲、东南亚、南美等区域逐

步建立经销渠道及客户基础。我们认为随着产品性能接近进口品牌、价格及本地

服务优势逐步体现，海外有望贡献新的增量市场。

医疗：新品注册稳步推进。无线超声刀已完成设计转换，目前正在开展注册检测

与动物试验等验证确认；透析机已完成注册申报并进入技术审评阶段。医疗业务

短期业绩贡献仍有限，但产品注册持续推进，有望逐步打开公司生命健康领域第

二成长曲线。

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。我们维持原有盈利预测不变，预计 2026-2028

年归母净利润为 1.04/1.33/1.55 亿元，同比增速 88%/28%/16%，当前股价对应

PE=35/27/23x，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% 0.7% 0.9% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 51 88 82 74 81

P/E 249.5 65.3 34.7 27.0 23.3 货币资金的期末余额 88 82 74 81 79

P/B 4.5 4.5 4.2 3.8 3.4 企业自由现金流 0 38 (92) 49 110

EV/EBITDA 191.0 91.2 24.7 20.2 17.8 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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