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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 63.96 元

总市值/流通市值 11476/7622 百万元

52周最高价/最低价 78.30/44.01 元

近 3 个月日均成交额 305.66 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

《国科天成（301571.SZ）-2026H1 营收净利高增，非制冷大单+

可转债扩产打开成长空间》 ——2026-09-02

《国科天成（301571.SZ）-InSb 技术铸就核心壁垒，差异化驱动

市场份额持续提升》 ——2026-04-12

26Q3营收同比增长96%，非制冷大单进入集中交付期。前三季度营收12.74

亿元，同比+77.8%；归母净利润2.06亿元，同比+63.5%，扣非归母净利润

2.03亿元，同比+63.0%；26Q3单季营收6.07亿元，同比+96.0%，环比+30.2%；

归母净利润1.05亿元，同比+79.7%，环比+39.2%，Q3单季收入已相当2026H1

的91%，与6.3亿元订单三季度起分批提货的节奏一致。

毛利率结构性下行，减值多提压制利润弹性。前三季度毛利率37.42%，同比

-1.60pct；Q3单季37.0%，同比-2.9pct；公司披露口径下2026H1制冷红外

毛利率 32.10%，非制冷 26.57%，制冷收入占光电业务比由 56.73%降至

44.89%；期间费用率12.32%，同比-1.98pct；信用减值6,006万元，同比多

提2,579万元，拉低增速约18pct。

订单与产能双扩张，可转债落地打开成长空间。6.3亿元非制冷订单占2025

年营收57%，其中探测器协议约定自2026年三季度起分批提货；上海非制冷

线已全面投产，成都Ⅱ类超晶格量产线预计2026年底全面投产；国科转债9

月发行，10月19日上市，募资8.49亿元，投向非制冷探测器、长波红外镜

头、近红外APD、中波红外激光器及补流。

应收与备货同步扩张，经营现金流同比收窄。三季度末资产负债项较上年末：

应收账款13.06亿元（+63.04%），存货9.15亿元（+22.85%），合同负债

0.47亿元（+52.85%），短期借款15.18亿元（+38.45%），货币资金10.07

亿元（+368.16%）；前三季度经营现金流净额-1.84亿元、较上年同期-2.13

亿元收窄13.54%。

投资建议：维持“优于大市”评级。维持盈利预测，2026-2028年归母净利

润3.76/6.34/9.90亿元，EPS2.10/3.48/5.33元，按10月29日收盘价63.96

元对应PE30.5/18.4/12.0倍。

风险提示：下游需求与市场竞争风险；非制冷订单交付不及预期风险；毛利

率下行风险；应收账款与存货减值风险；可转债募投项目产能消化不及预期

风险；技术迭代风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 961 1,103 1,955 3,324 4,986

(+/-%) 36.9% 14.9% 77.2% 70.0% 50.0%

归母净利润(百万元) 173 204 376 634 990

(+/-%) 36.2% 18.2% 84.4% 68.4% 56.2%

每股收益（元） 0.96 1.14 2.10 3.48 5.33

EBIT Margin 24.1% 27.1% 24.3% 24.1% 25.1%

净资产收益率（ROE） 9.4% 10.0% 15.8% 20.3% 23.2%

市盈率（PE） 66.5 56.2 30.5 18.4 12.0

EV/EBITDA 46.9 37.9 25.4 17.3 12.4

市净率（PB） 6.27 5.63 4.82 3.73 2.78

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10月30日
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司分季度营业收入及增速（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：公司归母净利润及净利率（亿元、%） 图4：公司分季度归母净利润及净利率（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5：公司毛利率、净利率（%） 图6：公司各项费用率（%）

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7：公司研发费用及费用率（单位：亿元、%） 图8：公司 ROE 水平（%）
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财务预测与估值

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
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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 449 215 450 450 450 营业收入 961 1103 1955 3324 4986

应收款项 704 816 1414 2377 3538 营业成本 611 668 1212 2094 3092

存货净额 521 745 1034 1810 2688 营业税金及附加 2 3 5 8 12

其他流动资产 216 577 352 598 898 销售费用 10 9 25 50 85

流动资产合计 1889 2354 3250 5236 7574 管理费用 49 58 114 167 240

固定资产 293 571 739 890 1026 研发费用 57 65 123 203 304

无形资产及其他 10 9 9 8 8 财务费用 16 21 56 97 152

投资性房地产 312 398 398 398 398 投资收益 6 (1) 3 3 3

长期股权投资 3 37 39 41 42

资产减值及公允价值变

动 (5) (1) (4) (4) (4)

资产总计 2508 3369 4435 6573 9049 其他收入 (78) (103) (123) (203) (304)

短期借款及交易性金融

负债 555 1104 1769 3162 4546 营业利润 195 238 418 705 1101

应付款项 54 92 108 189 281 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 54 79 121 209 311 利润总额 195 238 418 705 1101

流动负债合计 663 1275 1998 3560 5138 所得税费用 20 34 42 70 110

长期借款及应付债券 0 0 0 (170) (424) 少数股东损益 3 0 0 0 0

其他长期负债 7 48 51 53 56 归属于母公司净利润 173 204 376 634 990

长期负债合计 7 48 51 (117) (368) 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 670 1323 2049 3444 4770 净利润 173 204 376 634 990

少数股东权益 6 6 6 7 7 资产减值准备 3 43 11 15 14

股东权益 1832 2040 2380 3123 4272 折旧摊销 28 39 56 70 85

负债和股东权益总计 2508 3369 4435 6573 9049 公允价值变动损失 5 1 4 4 4

财务费用 16 21 56 97 152

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (527) (636) (590) (1799) (2128)

每股收益 0.96 1.14 2.10 3.48 5.33 其它 (0) (43) (11) (14) (14)

每股红利 0.09 0.21 0.20 0.34 0.51 经营活动现金流 (319) (392) (153) (1091) (1048)

每股净资产 10.21 11.37 13.26 17.16 23.01 资本开支 0 (356) (239) (239) (239)

ROIC 10.18% 8.78% 10% 12% 14% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9.43% 10.01% 16% 20% 23% 投资活动现金流 (2) (390) (241) (241) (241)

毛利率 36% 39% 38% 37% 38% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 27% 24% 24% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 31% 27% 26% 27% 支付股利、利息 (17) (38) (36) (61) (96)

收入增长 37% 15% 77% 70% 50% 其它融资现金流 700 625 665 1393 1384

净利润增长率 36% 18% 84% 68% 56% 融资活动现金流 667 549 629 1332 1289

资产负债率 27% 39% 46% 52% 53% 现金净变动 346 (233) 235 0 0

股息率 0.1% 0.3% 0.3% 0.5% 0.8% 货币资金的期初余额 103 449 215 450 450

P/E 66.5 56.2 30.5 18.4 12.0 货币资金的期末余额 449 215 450 450 450

P/B 6.3 5.6 4.8 3.7 2.8 企业自由现金流 0 (696) (345) (1246) (1154)

EV/EBITDA 46.9 37.9 25.4 17.3 12.4 权益自由现金流 0 (71) 270 60 94

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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