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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 39.60 

一年最低/最高价 23.49/46.79 

市净率(倍) 3.93 

流通A股市值(百万元) 2,366.24 

总市值(百万元) 2,968.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.07 

资产负债率(%,LF) 20.08 

总股本(百万股) 74.97 

流通 A 股(百万股) 59.75  
 

相关研究  
《凯德石英(920179)：2024 年年报点

评：营收保持高增长，大力推进技术

创新 》 

2025-04-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 259.69 306.30 338.01 389.88 440.49 

同比（%） 43.06 17.95 10.35 15.35 12.98 

归母净利润（百万元） 37.96 32.91 33.66 52.35 66.49 

同比（%） (29.61) (13.31) 2.30 55.53 27.01 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.44 0.45 0.70 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 78.21 90.22 88.19 56.71 44.65 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 2.22 亿元，同

比下降 4.22%；实现归母净利润 2224.09 万元，同比减少 24.57%。 

投资要点 

◼ 公司 2025 年 Q3 营收略不及预期，至净利润下滑：2025 年前三季度营
收 2.22 亿元，较去年同期有所下降；公司 2025 年前三季度归母净利润
2224.09 万元，同比减少 24.57%。单季度看，公司 2025 年 Q3 营收 6454.98

万元，同比下降 14.19%，归母净利润 496.60 万元，同比下降 49.20%。 

◼ 半导体石英制品赛道需求旺盛，高端化升级打开增长空间。随着全球芯
片制程向先进工艺推进，对石英制品的精度、纯度要求持续提升，带动
高端产品市场扩容。2025 年全球半导体石英制品市场规模预计突破百
亿美元，中国贡献超 40%的产能。半导体、光伏和光学领域成为核心增
长极。政策端，国内半导体产业自主可控趋势明确，晶圆厂建设加速落
地，为本土石英制品企业提供替代机遇；需求端，磷化铟、砷化镓等化
合物半导体在光模块、射频器件等领域的应用拓展，进一步丰富石英制
品的应用场景。石英制品行业将迎来技术迭代与需求扩张的双重驱动。 

◼ 聚焦石英玻璃制品赛道，新建产能即将释放：公司作为国内半导体石英
制品领域核心企业，在客户合作方面取得显著优势。在晶圆制造领域，
深度绑定中芯国际、华虹半导体等头部晶圆厂，在半导体领域，与通美
晶体有稳定合作关系。其子公司凯德芯贝积极推进其半导体精密配件研
发生产基地建设项目，预计 2025年投产后将新增 12英寸石英钟罩、立
式舟等高端产品产能，可覆盖先进制程客户需求。2024 年凯芯新工厂已
取得 ISO9001 质量管理体系认证，目前中微公司、北方华创等设备商已
经完成现场审核，待批量供货后有望实现毛利率提升。 

◼ 提高高端产品占比，产品结构转型升级。随着公司越来越多半导体高端
石英制品通过下游客户认证，公司 12 英寸半导体石英制品订单将逐步
放量，目前已经在中芯国际有正式订单。公司将在保持 6 英寸及以下产
品生产线同时提高高端石英产品占比，推动公司产业结构调整和升级。
半导体业务中 8-12 英寸高端产品占比有望逐渐提高。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司营收波动及管理费用的上升，我们略
下调公司 2025-2027 年营收预测至 3.38/3.90/4.40 亿元（前值
3.45/3.98/4.50 亿元），归母净利润预测至为 0.34/0.52/0.66 亿元（前值
0.43/0.55/0.70 亿元），对应 PE 分别 88/57/45 倍。考虑到公司后期费用
端影响将逐步减弱，且公司所在赛道前景广阔，国产替代确定性强，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）下游行业波动风险；2）原材料价格波动风险；3）应收账
款发生坏账风险；4）存货跌价风险；5）关联销售占比较高的风险。  
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凯德石英三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 433 493 558 663  营业总收入 306 338 390 440 

货币资金及交易性金融资产 97 124 144 202  营业成本(含金融类) 179 197 219 242 

经营性应收款项 192 200 230 259  税金及附加 4 3 4 4 

存货 112 137 152 168  销售费用 6 10 10 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 56 61 62 66 

其他流动资产 32 32 32 33  研发费用 20 27 31 35 

非流动资产 578 666 692 697  财务费用 1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 8 3 4 4 

固定资产及使用权资产 476 588 628 637  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 48 21 8 4  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 15 14 14 13  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 44 43 68 86 

其他非流动资产 10 13 13 13  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,012 1,159 1,251 1,360  利润总额 44 44 68 86 

流动负债 159 235 265 296  减:所得税 4 4 6 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22 52 62 72  净利润 40 40 62 78 

经营性应付款项 72 109 122 135  减:少数股东损益 7 6 9 12 

合同负债 2 3 4 4  归属母公司净利润 33 34 52 66 

其他流动负债 63 71 78 85       

非流动负债 55 84 84 84  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.45 0.70 0.89 

长期借款 40 70 70 70       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 45 44 68 86 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 77 106 138 162 

其他非流动负债 15 13 13 13       

负债合计 214 319 349 380  毛利率(%) 41.67 41.78 43.79 44.97 

归属母公司股东权益 731 768 820 886  归母净利率(%) 10.74 9.96 13.43 15.10 

少数股东权益 66 72 81 93       

所有者权益合计 798 840 901 980  收入增长率(%) 17.95 10.35 15.35 12.98 

负债和股东权益 1,012 1,159 1,251 1,360  归母净利润增长率(%) (13.31) 2.30 55.53 27.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 22 116 108 131  每股净资产(元) 9.75 10.24 10.94 11.82 

投资活动现金流 (103) (148) (97) (80)  最新发行在外股份（百万股） 75 75 75 75 

筹资活动现金流 57 59 7 7  ROIC(%) 5.00 4.35 6.19 7.28 

现金净增加额 (25) 27 19 59  ROE-摊薄(%) 4.50 4.39 6.38 7.50 

折旧和摊销 32 62 70 76  资产负债率(%) 21.17 27.55 27.93 27.95 

资本开支 (98) (147) (97) (80)  P/E（现价&最新股本摊薄） 90.22 88.19 56.71 44.65 

营运资本变动 (52) 14 (26) (25)  P/B（现价） 4.06 3.87 3.62 3.35 

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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