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市场数据  
收盘价(元) 20.22 

一年最低/最高价 20.22/55.26 

市净率(倍) 2.79 

流通A股市值(百万元) 13,186.91 

总市值(百万元) 13,186.91 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.24 

资产负债率(%,LF) 12.38 

总股本(百万股) 652.17 

流通 A 股(百万股) 652.17  
 

相关研究  
《晶方科技(603005)：CIS 封装基本盘

稳固，光学业务放量可期，先进封装

技术壁垒支撑光电合封产业落地》 

2026-07-08 

《晶方科技(603005)：动态跟踪点评

报告：TSMC 预计推出 CPO 技术，先

进封装迎来新增长》 

2024-12-31 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,130 1,474 1,417 1,545 1,699 

同比（%） 23.72 30.44 (3.85) 9.03 9.97 

归母净利润（百万元） 252.76 369.62 274.90 339.73 404.19 

同比（%） 68.40 46.23 (25.63) 23.58 18.97 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.39 0.57 0.42 0.52 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 52.17 35.68 47.97 38.82 32.63 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩短期承压，研发及相关费用增加影响利润表现。2026年前三季
度公司实现营业收入 10.57 亿元，同比下降 0.83%；归母净利润 2.03亿
元，同比下降 25.67%；扣非归母净利润 1.85亿元，同比下降 24.74%。
单 Q3 实现营业收入 3.81 亿元，同比下降 4.55%；归母净利润 0.71 亿
元，同比下降 35.01%；扣非归母净利润 0.66亿元，同比下降 29.94%。
利润下降主要受研发投入、股权激励及汇兑损失等费用增加影响。前三
季度研发费用 1.29亿元，同比增长 24.45%，公司持续加大技术研发投
入。 

◼ 深耕晶圆级先进封装，车规 CIS 及新兴应用持续拓展。公司聚焦以影像
传感芯片为代表的智能传感器领域，具备 TSV、晶圆级堆叠等先进封装
工艺，产品应用于汽车电子、安防监控及消费电子等领域。2026 年上半
年，公司持续提升车规 CIS 产品技术及量产能力，AI 眼镜、机器人等
新兴应用量产规模逐步扩大，MEMS、Filter 等非 CIS 业务取得进展。
随着汽车智能化及端侧 AI 应用发展，视觉传感器向小型化、高集成度
升级，公司有望凭借晶圆级封装技术积累拓展应用市场。 

◼ 马来西亚生产基地建设推进，持续完善海外产能布局。截至 2026 年 9

月末，公司在建工程 1.70 亿元，较 2025 年末增长 187.60%，主要系马
来西亚生产基地投资增加。2026 年上半年，公司已完成马来西亚槟城基
地土地及厂房购买，并推进厂房改造与无尘室建设。海外基地建设有助
于完善全球制造布局，提升国际客户服务能力，为后续产能扩张及海外
业务拓展提供支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司短期受研发投入、股权激励及汇兑损
失等因素影响，业绩有所承压，我们下调 2026-2028 年营业收入预测至
14.17/15.45/16.99 亿元（前值 22.47/33.42/43.64 亿元），下调归母净利润
预测至 2.75/3.40/4.04 亿元（前值 5.19/7.53/9.82 亿元），对应 2026-2028

年 PE 分别为 47.97/38.82/32.63 倍。公司在晶圆级先进封装领域具备技
术积累，车规 CIS 及 AI 眼镜、机器人等新兴应用持续拓展，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：下游市场需求不及预期；先进封装技术研发及新产品拓展不
及预期；海外产能建设进度不及预期；汇率波动风险。  
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晶方科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,859 3,004 3,234 3,508  营业总收入 1,474 1,417 1,545 1,699 

货币资金及交易性金融资产 2,552 2,696 2,922 3,185  营业成本(含金融类) 780 752 806 871 

经营性应收款项 185 184 200 219  税金及附加 9 11 12 14 

存货 113 112 100 90  销售费用 8 9 9 10 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 103 142 147 153 

其他流动资产 9 12 12 13  研发费用 153 170 175 183 

非流动资产 2,313 2,332 2,391 2,464  财务费用 5 10 5 6 

长期股权投资 248 248 248 248  加:其他收益 26 14 14 15 

固定资产及使用权资产 1,147 1,057 979 899  投资净收益 6 6 5 5 

在建工程 59 184 334 499  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 87 83 85 87  减值损失 (31) (30) (22) (22) 

商誉 283 283 283 283  资产处置收益 3 1 1 1 

长期待摊费用 3 2 2 2  营业利润 418 314 388 462 

其他非流动资产 487 474 460 446  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 5,173 5,335 5,625 5,972  利润总额 418 314 388 462 

流动负债 450 472 496 525  减:所得税 49 38 47 55 

短期借款及一年内到期的非流动负债 150 150 150 150  净利润 369 276 341 406 

经营性应付款项 225 221 237 256  减:少数股东损益 0 1 2 2 

合同负债 26 35 39 42  归属母公司净利润 370 275 340 404 

其他流动负债 49 65 69 75       

非流动负债 80 69 65 62  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.42 0.52 0.62 

长期借款 1 1 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 415 324 393 467 

租赁负债 37 34 31 28  EBITDA 553 485 563 646 

其他非流动负债 42 34 34 34       

负债合计 530 541 561 587  毛利率(%) 47.10 46.94 47.83 48.76 

归属母公司股东权益 4,608 4,758 5,026 5,345  归母净利率(%) 25.08 19.40 21.99 23.79 

少数股东权益 35 36 38 40       

所有者权益合计 4,643 4,795 5,064 5,385  收入增长率(%) 30.44 (3.85) 9.03 9.97 

负债和股东权益 5,173 5,335 5,625 5,972  归母净利润增长率(%) 46.23 (25.63) 23.58 18.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 484 465 531 603  每股净资产(元) 7.07 7.30 7.71 8.20 

投资活动现金流 (804) (430) (165) (196)  最新发行在外股份（百万股） 652 652 652 652 

筹资活动现金流 7 (106) (81) (94)  ROIC(%) 7.93 5.82 6.76 7.61 

现金净增加额 (322) (106) 286 313  ROE-摊薄(%) 8.02 5.78 6.76 7.56 

折旧和摊销 138 161 170 179  资产负债率(%) 10.24 10.13 9.98 9.83 

资本开支 (549) (171) (222) (244)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.68 47.97 38.82 32.63 

营运资本变动 (55) (9) (3) (4)  P/B（现价） 2.86 2.77 2.62 2.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，本公司不会因接收
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