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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 176.78 元

总市值/流通市值 7377/3394 百万元

52周最高价/最低价 460.55/164.23 元

近 3 个月日均成交额 279.34 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

《矽电股份（301629.SZ）-2026 年中报点评：国产探针台龙头，

受益半导体需求爆发》 ——2026-09-08

Q3收入环比增长21.11%，费用率下降、盈利能力同比改善。2026 年前三季

度实现营业收入 2.42 亿元，同比下降 16.27%；归母净利润 0.04 亿元，

同比下降 82.39%；扣非归母净利润 0.01 亿元，同比下降 94.37%。毛利

率/净利率为 33.44%/1.69%，同比减少 4.38/6.91 个pct。公司财报披露，

前三季度归母净利润下降主要系营收减少、毛利下降及研发投入增加。单

2026 年 Q3 收入 1.15 亿元，同比增长 7.49%；归母/扣非归母净利润为

0.11/0.10 亿元，同比增长 186.61%/320.79%；毛利率/净利率为

34.05%/9.33%，同比提升 0.15/5.98 个 pct，期间费用率同比减少 1.09

个 pct 至 25.53%。

订单增加带动备货，资产减值损失同比减少。三季报显示，三季度末存货

6.28 亿元，较年初/半年末增加 3.43/1.73 亿元；合同负债 1.54 亿元，

较年初/半年末增加 1.04/0.19 亿元，分别主要系订单及订单预收款增

加。订单回暖与库存消化也带动存货跌价准备计提减少，前三季度资产

减值损失 253.92 万元，同比减少 66.84%。单 Q3 销售回款 0.92 亿元，

上年同期/Q2 为 0.62/1.36 亿元；经营现金流净额-0.44 亿元。

产能分阶段释放，探针台基地建设持续推进。公司 8月 4日披露的投资者

关系记录显示，当时在手订单充足、产线满负荷运转，新增产能按规划

分阶段投产。探针台研发及产业基地项目总投资 2.61 亿元，以厂房租

赁、生产设备及研发设施投入扩充产能；截至半年末累计投入募集资金

0.68 亿元，资金投入进度31.26%，预计2028年 3 月达到预定可使用状态。

半年报同时披露，12 英寸探针台持续推进逻辑/存储晶圆制造及晶圆级/

面板级封装验证，扩产有望为后续客户导入及交付提供支撑。

投资建议：公司是国产晶圆探针台核心厂商，报告期内公司订单及预收款增

长、高端晶圆探针台验证持续推进、新增产能分阶段释放，但考虑到公司三

季度确收情况有所延后，我们下调盈利预测，预计2026—2028年营业收入

为 4.94/5.84/6.91 亿元（前值 5.54/7.01/8.90 亿元），归母净利润为

0.53/0.61/0.81亿元（前值0.95/1.19/1.63亿元），对应PE为139/121/91

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游资本开支波动；新产品验证进度放缓；订单交付及设备验收

延后；市场竞争加剧；股东减持风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 508 419 494 584 691

(+/-%) -7.1% -17.5% 18.01% 18.14% 18.27%

归母净利润(百万元) 92 53 53 61 81

(+/-%) 3.0% -42.5% 0.67% 14.42% 33.27%

每股收益（元） 2.94 1.27 1.27 1.46 1.94

EBIT Margin 17.2% 9.5% 9.2% 10.4% 11.7%

净资产收益率（ROE） 12.8% 4.4% 4.3% 4.8% 6.2%

市盈率（PE） 60.2 139.6 138.7 121.2 91.0

EV/EBITDA 63.8 173.9 165.6 125.1 94.7

市净率（PB） 7.72 6.18 5.99 5.81 5.61

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11月03日
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图1：矽电股份 2026 年前三季度营业收入同比下降 16.27% 图2：矽电股份 2026 年前三季度归母净利润同比下降 82.39%

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：矽电股份 2026Q3 营业收入同比增长 7.49% 图4：矽电股份 2026Q3 归母净利润同比增长 186.61%

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：矽电股份2026年前三季度毛利率33.44%、净利率1.69% 图6：矽电股份 2026 年前三季度研发费用率为 20.58%

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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表1：可比公司估值表（20261102）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2025A 26E 27E 28E 2025A 26E 27E 28E

300480.SZ 光力科技 优于大市 24.76 91.67 0.11 0.37 0.61 0.92 225 68 40 27

688809.SH 强一股份 优于大市 205.58 372.89 4.06 3.37 5.17 7.78 51 61 40 26

688383.SH 新益昌 无评级 77.50 78.78 -1.26 1.36 2.54 3.73 -62 57 30 21

平均值 71 62 37 25

301629.SZ 矽电股份 优于大市 176.78 73.77 1.27 1.27 1.46 1.94 140 139 121 91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取万得一致预期
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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 281 279 474 466 473 营业收入 508 419 494 584 691

应收款项 233 196 229 254 295 营业成本 313 266 313 369 434

存货净额 321 285 331 347 397 营业税金及附加 2 1 4 2 3

其他流动资产 84 43 66 78 85 销售费用 19 24 28 33 38

流动资产合计 957 1150 1448 1494 1598 管理费用 18 24 28 32 35

固定资产 8 11 7 3 (0) 研发费用 68 64 76 88 100

无形资产及其他 3 3 3 2 2 财务费用 (2) (6) (7) (6) 0

投资性房地产 37 228 228 228 228 投资收益 3 4 1 1 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (9) (7) (13) (13) (13)

资产总计 1005 1392 1685 1727 1828 其他收入 14 6 13 13 13

短期借款及交易性金融

负债 5 0 3 3 2 营业利润 98 49 53 67 90

应付款项 96 110 113 112 156 营业外净收支 (1) 1 7 2 1

其他流动负债 183 83 181 185 200 利润总额 97 49 60 69 91

流动负债合计 283 193 297 300 358 所得税费用 4 (4) 6 7 9

长期借款及应付债券 0 0 150 150 150 少数股东损益 0 1 1 1 1

其他长期负债 7 6 7 6 5 归属于母公司净利润 92 53 53 61 81

长期负债合计 7 6 157 156 155 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 291 199 454 456 513 净利润 92 53 53 61 81

少数股东权益 (2) (1) (0) 1 1 资产减值准备 3 (5) (5) (5) (5)

股东权益 717 1193 1231 1271 1314 折旧摊销 4 4 2 2 2

负债和股东权益总计 1005 1392 1685 1727 1828 公允价值变动损失 9 7 13 13 13

财务费用 (2) (6) (7) (6) 0

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (43) (168) (6) (57) (45)

每股收益 2.94 1.27 1.27 1.46 1.94 其它 (3) 5 6 6 6

每股红利 0.00 0.96 0.37 0.51 0.90 经营活动现金流 62 (105) 63 20 52

每股净资产 22.91 28.59 29.50 30.45 31.49 资本开支 0 7 (6) (6) (7)

ROIC 13.40% 6.70% 6% 7% 9% 其它投资现金流 (38) (310) 0 0 0

ROE 12.81% 4.43% 4% 5% 6% 投资活动现金流 (38) (304) (6) (6) (7)

毛利率 38% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 0 503 0 0 0

EBIT Margin 17% 10% 9% 10% 12% 负债净变化 0 0 150 0 0

EBITDA Margin 18% 10% 10% 11% 12% 支付股利、利息 0 (40) (15) (21) (38)

收入增长 -7% -18% 18% 18% 18% 其它融资现金流 (16) (18) 3 (0) (1)

净利润增长率 3% -42% 1% 14% 33% 融资活动现金流 (16) 406 137 (22) (38)

资产负债率 29% 14% 27% 26% 28% 现金净变动 8 (2) 195 (8) 6

股息率 0.0% 0.5% 0.2% 0.3% 0.5% 货币资金的期初余额 273 281 279 474 466

P/E 60.2 139.6 138.7 121.2 91.0 货币资金的期末余额 281 279 474 466 473

P/B 7.7 6.2 6.0 5.8 5.6 企业自由现金流 0 (115) 32 (7) 22

EV/EBITDA 63.8 173.9 165.6 125.1 94.7 权益自由现金流 0 (132) 189 (3) 26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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