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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 13.10 元

总市值/流通市值 5878/5874 百万元

52周最高价/最低价 21.66/11.03 元

近 3 个月日均成交额 147.75 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

《聚光科技（300203.SZ）-业绩符合预期，回购/PPP 新规夯实信

心》 ——2025-08-27

《聚光科技（300203.SZ）-25Q1 营收小幅增长，业绩减亏降费效

果显现》 ——2025-05-06

《聚光科技（300203.SZ）-国产科学仪器龙头经营拐点显现，设

备更新+国产替代助力发展》 ——2025-03-05

2026H1表观亏损扩大，但Q2经营趋势已有改善。2026 H1公司实现营业收

入12.44亿元，同比-3.9%；归母净利润-0.86亿元，去年同期为-0.51亿元；

扣非归母净利润-1.04亿元，去年同期为-0.81亿元。分季度来看，公司Q1

收入同比下降25.0%，而我们测算Q2实现收入8.33亿元，同比+11.5%，收

入增速已明显转正；Q2归母净利润约-0.13亿元，较去年同期-0.30亿元减

亏约55%，扣非归母净利润约-0.22亿元，较去年同期-0.50亿元减亏约56%，

单Q2经营有所改善。

盈利能力：Q2毛利率同比改善，主业盈利质量正在修复。2026H1公司综合

毛利率约39.4%，同比下降0.9pct，其中仪器、相关软件及耗材实现收入8.66

亿元，同比-3.4%，毛利率43.57%，同比-1.0pct；运营、检测及咨询服务收

入1.94亿元，同比-8.8%，毛利率32.06%；环境设备及工程收入1.31亿元，

同比-3.6%，毛利率20.88%，同比+1.9pct。值得关注的是，我们测算公司

Q2综合毛利率约39.8%，同比提升1.8pct、环比Q1提升1.2pct，Q2毛利润

同比增长约17%，收入恢复后利润弹性开始体现。

高端仪器：半导体等高端应用场景持续突破，国产替代逻辑进一步兑现。公

司新一代半导体专用EXPEC7350S Plus ICP-MS/MS在典型半导体样品中的检

测能力达到sub-ppt水平，目前技术平台已在产业链上游实现规模化应用，

并完成多家供应商产品导入和交付验证，在晶圆制造端亦通过头部企业高纯

湿化学品及晶圆表面金属污染检测场景验证；此外，公司GDM系列特气报警

仪已有数千台被芯片及面板制造企业采购入厂开展国产替代。

回购完成，股权激励计划有望推出。截至2026年8月19日，公司本次回购

股份方案已实施完毕，通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司

股份8,000,079股，占公司总股本的1.78%，最高成交价为20.82元/股，最

低成交价为11.05元/股，成交总金额1.33亿元。公司在公告中表示将结合

实际情况适时推出股权激励或员工持股计划。

风险提示：市场竞争加剧风险、国产替代支持政策不及预期风险；研发失败

风险；继续计提PPP和商誉减值风险、长期应收款余额较高风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到传统环境监测

仪器市场竞争仍较为激烈，我们预计 2026-2028 年归母净利润为

0.19/0.70/1.31 亿 元 ， 同 比 增 速 108%/275%/87% ， 当 前 股 价 对 应

PE=327/87/47x，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) 3,614 2,997 3,320 3,732 4,210

(+/-%) 13.6% -17.1% 10.8% 12.4% 12.8%

归母净利润(百万元) 207 -233 19 70 131

(+/-%) -164.1% -212.5% 108.0% 274.9% 86.6%

每股收益（元） 0.46 -0.52 0.04 0.16 0.29

EBIT Margin 6.7% -7.6% 0.5% 2.3% 4.4%

净资产收益率（ROE） 6.6% -8.7% 0.7% 2.6% 4.6%

市盈率（PE） 29.5 -26.2 326.5 87.1 46.7

EV/EBITDA 30.1 -203.8 123.0 71.9 45.4

市净率（PB） 1.96 2.29 2.27 2.23 2.15

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09月01日2026年09月02日
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2026H1 表观亏损扩大，但 Q2 经营趋势已有改善。2026 H1 公司实现营业收入 12.44

亿元，同比-3.9%；归母净利润-0.86 亿元，去年同期为-0.51 亿元；扣非归母净

利润-1.04 亿元，去年同期为-0.81 亿元。分季度来看，公司 Q1 收入同比下降

25.0%，而我们测算 Q2 实现收入 8.33 亿元，同比+11.5%，收入增速已明显转正；

Q2 归母净利润约-0.13 亿元，较去年同期-0.30 亿元减亏约 55%，扣非归母净利润

约-0.22 亿元，较去年同期-0.50 亿元减亏约 56%，单 Q2 经营有所改善。

盈利能力：Q2 毛利率同比改善，主业盈利质量正在修复。2026H1 公司综合毛利

率约 39.4%，同比下降 0.9pct，其中仪器、相关软件及耗材实现收入 8.66 亿元，

同比-3.4%，毛利率 43.57%，同比-1.0pct；运营、检测及咨询服务收入 1.94 亿

元，同比-8.8%，毛利率 32.06%；环境设备及工程收入 1.31 亿元，同比-3.6%，

毛利率 20.88%，同比+1.9pct。值得关注的是，我们测算公司 Q2 综合毛利率约

39.8%，同比提升 1.8pct、环比 Q1 提升 1.2pct，Q2 毛利润同比增长约 17%，收入

恢复后利润弹性开始体现。

图1：聚光科技营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：聚光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：聚光科技利润率情况（单位：%） 图4：聚光科技费用率情况（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



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

图5：聚光科技单季度收入情况（单位：亿元，%） 图6：聚光科技单季度归母净利情况（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

高端仪器：半导体等高端应用场景持续突破，国产替代逻辑进一步兑现。公司新

一代半导体专用 EXPEC7350S Plus ICP-MS/MS 在典型半导体样品中的检测能力达

到 sub-ppt 水平，目前技术平台已在产业链上游实现规模化应用，并完成多家供

应商产品导入和交付验证，在晶圆制造端亦通过头部企业高纯湿化学品及晶圆表

面金属污染检测场景验证；此外，公司 GDM 系列特气报警仪已有数千台被芯片及

面板制造企业采购入厂开展国产替代。

回购完成，股权激励计划有望推出。截至 2026 年 8 月 19 日，公司本次回购股份

方案已实施完毕，通过回购专用证券账户以集中竞价方式累计回购公司股份

8,000,079 股，占公司总股本的 1.78%，最高成交价为 20.82 元/股，最低成交价

为 11.05 元/股，成交总金额 1.33 亿元。公司在公告中表示将结合实际情况适时

推出股权激励或员工持股计划。

表1：截至 2026H1 公司 14个 PPP 项目的最新情况

中标日期 项目名称 投资总额（万元） 服务年限 2026H1 最新状态

2016 年 11 月
黄山市黄山区浦溪河（城区段）综合治理

工程 PPP 项目
81,800.70 2 年建设、10 年运营

已竣工验收、决算审计完成，进
入运营，政府开始付费

2017 年 8 月
高青艾李湖生态湿地公园及美丽乡村道路

建设 PPP 项目
77,621.35 2 年建设、13 年运营

已竣工验收及决算审计，政府开
始付费

2018 年 6 月 池州市贵池区生活污水综合整治 PPP 项目 35,120.58 2 年建设、18 年运营
已竣工验收、决算审计完成，进

入运营，政府开始付费

2018 年 3 月 东至县农村污水处理 PPP 项目 48,998.17 2 年建设、19 年运营
已竣工验收并运营，决算审计进

行中，政府开始付费

2018 年 1 月 石台县城乡污水厂网一体 PPP 项目 29,862.02 2 年建设、23 年运营
已竣工验收、决算审计完成，进

入运营，政府开始付费

2018 年 8 月
潮州市枫江流域水环境综合整治二期项目

（枫溪段）PPP 项目
57,339.17 2 年建设、18 年运营

基本实施完毕；因政府未完成项
目入库，正协商拟转为政府投资

模式

2017 年 11 月
内黄县新区水系及景观带和城市公园绿地

建设 PPP 项目
100,354.06 2 年建设、15 年运营

因融资问题暂停，正在推动已完
成建设部分工程结算

2018 年 1 月
金沙县西洛河、岩孔河、偏岩河河道治理

项目
125,235.00 3 年建设、15 年运营

项目已中止，正在推动政府审计
及化债资金支付

2018 年 1 月 淮南市潘集区村镇污水处理 PPP 项目 16,375.92 2 年建设、20 年运营
已竣工验收、决算审计完成并运
营，政府支付运营费及部分可用

性付费

2018 年 11 月 饶平县村镇生活污水处理设施 PPP 项目 68,415.12 2 年建设、28 年运营
全部工程已验收，部分污水厂运
营；决算审计中，政府支付部分

可用性付费及运营费

2018 年 8 月 宣城市宣州区乡镇污水处理 PPP 项目 32,542.18 1 年建设、29 年运营
竣工验收完成，正在审计结算，

政府已支付部分运营费

2018 年 9 月
林州市淇淅河国家湿地公园及配套工程

PPP 项目
42,835.91 3 年建设、15 年运营 处于竣工验收收尾阶段

2017 年 10 月 龙潭水库供水工程及库区周边区域生态保 25,701.25 2 年建设、13 年运营 处于收尾阶段
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表1：截至 2026H1 公司 14个 PPP 项目的最新情况

中标日期 项目名称 投资总额（万元） 服务年限 2026H1 最新状态

护修复工程 PPP 项目

2018 年 8 月
盘县鸡场坪龙湖湿地景区基础设施建设

PPP 项目
183,310.87 2 年建设、15 年运营

未满足开工条件、尚未开工，已
与政府中止项目

合计 925,512.30

资料来源：公司公告，各 PPP 项目招投标公告，国信证券经济研究所整理

我们对原有模型的盈利预测假设做出如下调整：

1.收入预测下修主要源于 2025 年实际经营低于此前预期，属于基数重置，而非

对公司中长期成长逻辑完全转向悲观。旧模型原预计 2025 年收入约 41.53 亿元，

而实际仅实现 29.97 亿元，偏差接近 28%；其中核心的仪器、相关软件及耗材收

入 2025 年同比下降 19.88%，谱育科技收入 11.59 亿元，也明显低于旧模型此前

约 17.40 亿元的预测。公司 2025 年明确受到行业竞争加剧、客户需求结构变化、

下游需求阶段性收缩及采购节奏延迟影响，全年收入同比下降 17.07%。新模型

2026-2028 年收入仍预计同比增长 10.8%/12.4%/12.8%，反映对科学仪器国产替

代、高端质谱放量及低基数修复仍保留一定预期。2025 年末公司在手订单约 37

亿元，也为后续收入恢复提供一定基础。

2.毛利率假设显著下修，主要是根据 2025 年实际毛利率恶化重新校准，并对价

格竞争及业务结构变化给予更充分考虑。旧模型对 2026-2028 年综合毛利率的假

设约为 45%-46%，基本延续 2024 年 44.4%的较高盈利水平；但公司 2025 年综合毛

利率实际已降至 38.14%，同比下降 6.29pct，其中仪器、相关软件及耗材毛利率

由 48.50%下降至 43.04%，运营服务毛利率由 37.99%降至 29.53%，环境设备及工

程由 27.28%降至 20.06%。因此新模型将 2026-2028 年综合毛利率调整至

40.7%/41.7%/42.2%，实质上是从 2025 年的低基数逐步修复，而非直接假设恢复

至 2024 年水平，更符合当前竞争环境。2026H1 公司综合毛利率约 39.4%，仪器类

毛利率 43.57%，同比仅下降 0.98pct，环境设备及工程毛利率同比回升 1.92pct，

说明毛利率已有企稳迹象，因此模型逐年小幅修复的方向也有现实支撑。

3.费用率假设上调主要反映收入规模下降后的经营杠杆恶化以及公司仍处于高

投入阶段，短期不宜过早计入大幅降本增效。 旧模型假设销售费用率约 15%、管

理费用率逐步下降至 8%左右，但 2025 年在收入下降 17%的情况下，公司销售费用

反而同比增长 3.47%、管理费用增长 3.59%，期间费用刚性较强；2026H1 销售、

管理、研发费用率分别约 20.7%、11.5%、14.5%。因此新模型将 2026 年销售/管

理/研发费用率调整至 17.0%/9.9%/12.0%，明显更加贴近当前实际。不过，公司

正在推进事业部重新划分、产品线利润考核、人员效率提升及低效业务收缩，

2026H1 销售费用已经同比下降 9.67%、研发费用下降 10.89%，公司也明确表示人

员规模有所下降，因此模型假设 2027-2028 年费用率逐步回落。

表2：本次下修模型中盈利预测主要调整的假设一览

关键假设 2026E 旧→新 2027E 旧→新 2028E 旧→新 调整幅度

营业收入 46.16→33.20 亿元 51.14→37.32 亿元 56.26→42.10 亿元 下调约 25%-28%

毛利率 45.1%→40.7% 45.7%→41.7% 45.7%→42.2% 下调 3.5-4.3pct

销售费用率 15.0%→17.0% 15.0%→17.0% 15.0%→16.0% 更保守

管理费用率 8.5%→9.9% 8.2%→9.6% 7.9%→9.0% 更保守

研发费用率 11.5%→12.0% 11.5%→11.5% 11.5%→11.5% 维持高投入

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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风险提示：市场竞争加剧风险、国产替代支持政策不及预期风险；研发失败风险；

继续计提 PPP 和商誉减值风险、长期应收款余额较高风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到传统环境监测仪器市

场竞争仍较为激烈，我们预计 2026-2028 年归母净利润为 0.19/0.70/1.31 亿元，

同比增速 108%/275%/87%，当前股价对应 PE=327/87/47x，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 1411 1170 1170 1170 1170 营业收入 3614 2997 3320 3732 4210

应收款项 1055 896 993 1116 1259 营业成本 2008 1854 1967 2176 2433

存货净额 1296 1115 1352 1499 1679 营业税金及附加 36 39 43 48 55

其他流动资产 333 309 342 384 433 销售费用 602 623 564 634 674

流动资产合计 4095 3490 3857 4169 4542 管理费用 311 322 331 360 381

固定资产 778 699 768 774 803 研发费用 413 388 398 429 484

无形资产及其他 41 41 39 37 36 财务费用 155 124 119 120 118

投资性房地产 3538 3311 3311 3311 3311 投资收益 41 15 96 112 118

长期股权投资 958 950 950 950 950

资产减值及公允价值变

动 (38) (76) (30) (30) (20)

资产总计 9411 8491 8925 9241 9641 其他收入 (246) (238) (328) (369) (454)

短期借款及交易性金融

负债 1221 671 875 972 1038 营业利润 258 (264) 33 107 194

应付款项 1028 904 1114 1235 1383 营业外净收支 3 (6) (6) (6) (6)

其他流动负债 1266 1214 1306 1430 1580 利润总额 260 (270) 27 101 189

流动负债合计 3514 2789 3295 3636 4001 所得税费用 34 5 4 15 28

长期借款及应付债券 2088 2391 2291 2191 2091 少数股东损益 20 (42) 4 16 30

其他长期负债 412 419 426 433 439 归属于母公司净利润 207 (233) 19 70 131

长期负债合计 2500 2810 2717 2624 2531 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6014 5599 6013 6260 6532 净利润 207 (233) 19 70 131

少数股东权益 280 226 230 242 266 资产减值准备 (95) 17 (60) (2) (1)

股东权益 3116 2666 2683 2739 2843 折旧摊销 159 171 83 88 94

负债和股东权益总计 9411 8491 8925 9241 9641 公允价值变动损失 38 76 30 30 20

财务费用 155 124 119 120 118

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 113 439 (119) (63) (68)

每股收益 0.46 (0.52) 0.04 0.16 0.29 其它 100 (104) 64 14 24

每股红利 0.34 0.55 0.00 0.03 0.06 经营活动现金流 523 367 17 138 200

每股净资产 6.94 5.94 5.98 6.10 6.34 资本开支 0 (27) (120) (120) (140)

ROIC 1.49% -6.56% -2% -1% 1% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.64% -8.73% 1% 3% 5% 投资活动现金流 17 (18) (120) (120) (140)

毛利率 44% 38% 41% 42% 42% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 7% -8% 0% 2% 4% 负债净变化 (319) 304 (100) (100) (100)

EBITDA Margin 11% -2% 3% 5% 7% 支付股利、利息 (151) (245) (2) (14) (26)

收入增长 14% -17% 11% 12% 13% 其它融资现金流 555 (706) 205 96 66

净利润增长率 -164% -212% 108% 275% 87% 融资活动现金流 (385) (590) 103 (18) (60)

资产负债率 67% 69% 70% 70% 71% 现金净变动 155 (241) (0) 0 0

股息率 2.5% 4.0% 0.0% 0.2% 0.4% 货币资金的期初余额 1256 1411 1170 1170 1170

P/E 29.5 (26.2) 326.5 87.1 46.7 货币资金的期末余额 1411 1170 1170 1170 1170

P/B 2.0 2.3 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 0 351 (142) (23) 42

EV/EBITDA 30.1 (203.8) 123.0 71.9 45.4 权益自由现金流 0 (52) (138) (129) (92)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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