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本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议



核心结论：AI 封装订单兑现、扭亏为盈，但 2.13 倍 PB 已提前计入 2027 年盈利

关键数据 数值

收盘价 13.68 美元（-0.07%）

总市值 约 2.47 亿美元

PE(最近完整财年) 亏损，不适用

PB(最近一期) 2.13 倍

PS(最近完整财年) 3.11 倍

52 周区间 6.75～25.71 美元

成交额/换手率 309 万美元／1.29%

行情数据截至：2026-10-29 收盘

一、投资要点

• 业绩拐点确立，连续三季盈利：FY2026 前九个月营收 6182 万美元（+3.9%），净利 293 万美
元扭亏（上年同期-3139 万美元）；Q3 毛利率 50.0%（同比+330bp），AI 相关收入同比约
+120%、占 TPS 四成以上。

• 增长全押 AI 封装，SFS 与 SiC 仍在拖累：管理层称年化营收约 90M 美元、TPS 订单出货比
1.4x；但 SFS/SiC 同比下滑超 13%，管理层不预期复苏，Q4 指引 22.5—24.0M 美元。

• 净现金厚，但 3.11 倍 PS 已非便宜价：收盘 13.68 美元、PB 2.13 倍，净现金约 8310 万 USD；
按 PS 看高于 INNT 1.82、VECO 4.21，与 KLIC 6.48、ENTG 7.69 相比处中段。

市场预期与证据
• 市场在定价：按 FactSet FY2027 EPS 0.88 美元计，现价对应约 16 倍；按 stockanalysis 的 1.25

美元仅约 11 倍，价格已假定 FY2027 净利 1591 万美元、同比+26%兑现。
• 证据显示：前三季营收仅+3.9%、SFS 与 SiC 仍在下滑，FY2026 营收指引中值约 8500 万美元要

到 Q4 显著放量才能达成，证据与一致预期基本吻合但无超预期空间。
证据倾向：证据不足；置信度：低（部分财务字段仍缺官方核验或披露日期、部分论据存在期间或口
径冲突，已屏蔽相关判断）

部分论据期间或口径未一致，相关比较已撤回。

二、生意与竞争力

2.1 业务结构
向半导体封装厂、功率器件厂与衬底加工客户销售回流焊/扩散炉等热工设备、CMP 抛光耗材与清洗
服务，按细分工艺定制定价，属项目型设备+耗材混合模式。

业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

Thermal 73.2% 35% -16.1% AI先进封装回流焊占 Q4 收入超 30%，



业务板块 收入占比 毛利率 收入增速 要点

Processing 
Solutions（TPS，B
TU 回流焊/带式炉/
扩散炉）

（FY2025）

（GAAP）/
42%（Non-
GAAP），F

Y2025

（FY2025） 是唯一被验证的毛利抓手

Semiconductor 
Fabrication 
Solutions（SFS，C
MP 耗材/抛光模板/
清洗设备）

26.8%
（FY2025）

30%
（GAAP）/
41%（Non-
GAAP），F

Y2025

-33.5%
（FY2025）

本应是对冲周期的耗材年金，FY2025却
成主要亏损源

2.2 竞争优势
竞争优势强度：弱

• BTU品牌数十年回流焊/带式炉工艺积累，FY2025 Q4 AI先进封装设备占 TPS 单季收入超
30%，客户认证落地可验证

• 客户产线切换成本与服务响应构成粘性，但 R&D 仅占收入 3.3%（FY2025），非技术领先型护
城河

• 净现金约 1,790 万美元、连续 8 季经营现金流为正，亏损年仍具生存韧性
主要威胁：成熟节点（SiC/成熟制程）需求结构性疲软叠加中国厂商低价竞争；并购商誉已全额减值，
耗材年金故事被证伪；收入重心转向中国（38.8%）带来出口管制与关税敞口。

2.3 产业链位置与盈利趋势
• 外购钣金结构件、加热元件与耐火材料、PLC/控制器/传感器等工业电子件、石英/SiC 炉管件及

抛光清洗化学品，自有工厂组装。
• 议价权弱、属价格接受方：FY2021-FY2023零部件短缺期毛利率由约 41%降至约 32%，公司靠
结构性降本而非提价修复毛利；供应商集中度未披露。

• 客户为OSAT 封装厂、基板与 SiC/Si 功率器件厂及陶瓷光学客户；设备订单金额大、时点集中，
公司处于被排产、被延后一方，靠预付款/信用证部分对冲。

• 公司对策是合同负债（客户预收），但 FY2025预收绝对额同比-27.9%至 646 万美元，缓冲减弱。
• FY2025无单一客户超收入 10%；截至 2025-09-30两家客户分别占在手订单 29%和 11%（二手
摘要口径，待 10-K原文核实）。前五大合计占比公司未披露。

• FY2025应收账款占收入 25.0%、DSO 约 91天，应付账款周转约 54天，净垫付约 37天，叠加
存货周转约 131天，呈典型中间环节被两头挤压结构；DSO 较 FY2024 的约 79天拉长。

年度 毛利率 净利率 变动原因

FY2021 约 41% — 半导体强周期，TPS 高毛利设备占比 84.6%

FY2022 约 38% — 零部件与运费涨价，SFS 占比升至 17.2%稀释结构

FY2023 约 32% — SFS并表跃升至 31.5%低毛利业务，成熟节点转弱

FY2024
35.8%（Non-

GAAP 37.1%）
-8.4%

降本与产品mix改善，商誉减值 6,370千美元压低净
利

FY2025 34.0%（Non- -38.2% 5,986千美元存货减值拖累表观毛利，剔除后经营毛



年度 毛利率 净利率 变动原因

GAAP 41.5%）
利率同比+4.4点，净利受 2.29 亿美元？实为 2,292

万美元减值冲击

处于微笑曲线中游偏设备端的窄缝，无上游资源也无下游品牌溢价，赚细分工艺 know-how与切换
成本的钱。毛利率进一步改善取决于 AI先进封装mix 占比能否从 30%继续上行、SFS 耗材业务能否
止血、以及 7,900 万美元收入基数上的经营杠杆；FY2021-FY2023 毛利率为约数，精度约±0.5点。

2.4 行业与同行对比
半导体设备价值链中封装/组装与衬底加工细分，价值量远小于前道；最关键趋势是 AI先进封装资本
开支回暖与成熟节点（SiC、成熟制程）需求疲软并存，公司业绩取决于前者能否持续跑赢后者。

公司 定位 可比数据 与本公司差异

Kulicke & 
Soffa（KLIC）

封装/组装设备龙头，客
户群重叠

PE(最近完整财年) 19920
倍

体量与产品线远大于 ASYS，
直接争抢先进封装资本开支

inTEST（INTT）
小盘半导体热工/测试设

备商
PE(最近完整财年) 亏损，

不适用
体量最接近，但热工应用与客

户结构不同

Veeco（VECO）
热工艺/沉积设备，SiC

敞口相似
PE(最近完整财年) 72.51 倍

规模更大，前道沉积占比高，
成熟节点敞口类似

Onto 
Innovation（ONTO
）

先进封装相关检测与设
备

PE(最近完整财年) 79.82 倍
同受 AI 封装驱动但以量测为
主，盈利稳定性更强

Entegris（ENTG）
CMP 抛光耗材与材料巨

头
PE(最近完整财年) 103.23

倍
SFS 耗材的直接竞争者，体量

大一个数量级以上

优势在于细分工艺认证与净现金资产负债表，能以小体量切入 AI先进封装回流焊；短板是研发强度仅
3.3%、SG&A 占收入 36.5%的规模劣势，以及 SFS 耗材业务未能兑现年金属性，抗周期能力弱于
KLIC、ENTG 等可比公司。

三、财务质量

3.1 经营业绩

报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 调整后同比 毛利率

2026 Q3（截
至 2026-06-
30）

2238 万美元 +14.5% 166 万美元 — — 50.0%

2026 前九个月
（截至 2026-
06-30）

6182 万美元 +3.9% 293 万美元

扭亏（上
年同期-

3139 万美
元）

— —



报告期 营业收入 同比 归母净利润 同比 调整后同比 毛利率

FY2025（截至
2025-09-30）

0.79 亿美元 -21.6% -0.30 亿美元
亏损扩大
2184 万美

元
— 34.0%

FY2024（截至
2024-09-30）

1.01 亿美元 -10.7% -0.08 亿美元 — — 35.8%

营业收入与归母净利润按同期间官方报表及明确币种列示；调整后盈利与法定利润分别比较。表中营业收入、归母净利润共
7项，3项与发行人定期报告原文逐项比对一致，4项未能在原文定位。同比增速按原文本期、上期数推算了 2项，2项与表
中一致。

连续两年营收下滑后，FY2026 前九个月转正增长且三个季度均盈利、环比逐季改善。Q3 毛利率升至
50.0%（同比+330bp），AI 相关收入同比约+120%、占 TPS 分部收入 40%以上。FY2025亏损主因
Q2商誉减值 2035 万美元及无形资产减值约 260 万美元，属非现金项目。

3.2 财务健康检查

指标 数值 判断 说明

资产负债率
26.2%（2026-06-

30）
良好

总负债 4111 万/总资产 1.57 亿 USD，有息负债
仅融资租赁 23.8 万美元

流动比率
5.41 倍（2026-06-

30）
良好 流动资产 1.28 亿 USD、流动负债 2358 万美元

净现金/市值
约 82.9百万美元/
33.6%（2026-10-

29）
良好

现金 8311 万美元（gross 口径）约当市值三分
之一

经营现金流/净利润
7.877百万美元/ -
30.326百万美元

（FY2025）
一般

净利因 2035 万美元减值转亏，OCF为正、未随
账面亏损恶化

ROE（TTM）
约 3.5%（2026-06-

30）
关注

TTM 净利约 4.0百万美元÷权益 1.156 亿
USD，大额现金未投入经营

留存收益/股东权益
-72.925百万美元
（2026-06-30）

关注
累计亏损，权益主要来自 2026 年 6 月增发净募

资 5650 万美元

四、估值与市场预期

4.1 估值水平

指标 当前 自身历史 同行对比

PE(最近完整财年) 亏损，不适用 —（同口径历史样本不足） 中位数 91.53 倍（Kulicke & 
Soffa19920.00、Veeco72.51

、Onto 



指标 当前 自身历史 同行对比

Innovation79.82、Entegris1
03.23）

PB(最近一期) 2.13 倍 —（同口径历史样本不足）

中位数 4.65 倍（Kulicke & 
Soffa4.65、inTEST1.92、Ve

eco3.10、Onto 
Innovation5.69、Entegris5.

68）

PS(最近完整财年) 3.11 倍 —（同口径历史样本不足）

中位数 6.48 倍（Kulicke & 
Soffa6.48、inTEST1.82、Ve

eco4.21、Onto 
Innovation10.89、Entegris7

.69）

EV/TTM 营收 约 2.01 倍 — —

股息率 0% 无分红 —

估值倍数由程序按 2026-10-29 收盘数据计算（市盈率/市销率按最近完整财年、市净率按最近一期）；同行倍数按 2026-
10-29 收盘数据同口径计算

最近完整财年亏损，PE 不适用；PB 2.13 倍，PS 3.11 倍处在近两年中段，同口径历史样本不足，历
史高低位置暂不判断。相对 INNT 的 1.82 倍 PS 与 VECO 的 4.21 倍，约 3 倍 PS既未反映亏损期风险，
也未提前透支 KLIC、ENTG 的 6—8 倍，定价已押注 FY2027盈利翻倍落地。

4.2 机构预测（单家，非一致预期）

年度 营业收入 归母净利润 净利润增速 每股收益(EPS)

FY2026E 8540 万—8543 万美元 499 万美元 —
0.32 美元（另口径

0.41 美元）

FY2027E
1.0751 亿—1.0823 亿美

元
1591 万美元 +25.9%～+26.7%

0.88 美元（另口径
1.25 美元）

一致预期来自 2家机构（截至 2026 年 10 月），FY2027 EPS来源分歧显著（FactSet 0.88 vs stockanalysis 1.25），营收
预期高度一致；FY2028 仅 1家覆盖、净利低于 FY2027，不采用。公司Q4 指引 2250 万—2400 万美元，隐含 FY2026 营收
8430 万—8580 万美元。

4.3 机构观点
2家机构覆盖，目标价均值 22.00 美元（FactSet 口径 22.50），区间 22—23 美元，较现价 13.68 美
元约+61%；最近一次为 2026-10-20首次覆盖给出 22 美元（另 2026-09-30首覆 23 美元）。样本仅
2家，代表性有限。

机构 评级 日期 备注

Roth MKM Buy 2026-08-07 目标价由 16 上调至 22 美元

Lake Street（首次覆 Buy 2026-09-30 目标价 23 美元



机构 评级 日期 备注

盖）

未具名机构（首次覆
盖）

Buy 2026-10-20 目标价 22 美元

五、催化剂与近期事件

5.1 未来关键节点

时间 事件 看点

2026 年 12 月上旬（估
算，历史上年为 2025-
12-10）

FY2026 Q4及全年业绩、10-K
年报

日期待公司约 11 月下旬正式公告；营收指引 22.5-
24.0M 美元，共识约 24M 美元，仅达指引中值或被
视为不及预期；关注 10-K 中 CEO 交接条款与客户

集中度。

2027 年 2 月上旬
（估）

FY2027 Q1 业绩（季末 2026-
12-31）

看 TPS book-to-bill 能否维持 1.4x 以上、AI 相关收
入占比能否守住 40%以上、SFS/SiC是否进一步下

滑。

5.2 近期重要事件
• 2026-08-05 Q3 业绩超预期并上调 Q4 指引，同日宣布 CEO 交接（利好）：FY26Q3 营收

22.38M 美元(+14%)、毛利率 50%、调整后 EBITDA 率约 15%，Q4 营收指引上调至 22.5-24.0M
美元。同时 Bob Daigle转任执行董事长，Guy Shechter出任 CEO。SFS/SiC 业务同比-13%以
上且管理层不预期复苏。

• 2026-10-20 LD Micro 演示给出 90M美元年化营收与长期框架，Lake Street首予Buy（利
好）：管理层称年化营收约 90M 美元，周产出升至 10-12台、交期约 6 周，TPS book-to-bill 
1.4x；仅顺行业顺风营收可至约 150M 美元。同日 Lake Street首次覆盖给予 Buy、目标价 22 美
元（发布时股价 13.16 美元）。

• 2026-10-09 Wasatch Advisors申报 13G持股 6.8%（中性）：被动财务投资者，事件日
2026-09-30实益持股 1,184,904股（6.8%），单独投票权 1,098,377股，声明非为影响控制权。
叠加 6 月公开增发约+19%股本摊薄，筹码结构仍需消化。

• 2026-06-01 6000万美元公开增发，现金增至83.1M（中性）：发行 2,926,829股、募资总额
60.0M 美元、净额 56.5M 美元（均价约 20.50 美元），用于 AI 封装平台增长及增值型并购。现
金由 17.9M增至 83.1M 美元、无债务，同时带来约+19%摊薄，未披露锁定期。

六、多空分歧与风险

6.1 看多理由
• Q3 毛利率 50.0%、调整后 EBITDA 率约 15%，规模效应随 AI 回流焊占比抬升正在兑现
• 83.1百万美元现金、无债务，增发后仍占市值约三分之一，可支撑并购或穿越下行周期
• TPS 订单出货比 1.4x、交期约 6 周，订单能见度支持Q4 营收站上 22.5—24.0M 美元指引



6.2 看空理由
• SFS/SiC 同比下滑超 13%且管理层不预期复苏，约 27%收入的基本盘仍在收缩
• 前三季营收仅+3.9%，全年增长几乎全押Q4 放量，不及则 FY2027 净利+26%预期落空
• 6 月增发摊薄约 19%，叠加 Piton 20.6%的集中持股，筹码结构压制估值弹性

6.3 其他风险
• 收入重心转向中国（FY2025占 38.8%），出口管制或关税收紧→订单延期、毛利率承压
• 客户订单时点集中，两家客户占在手订单 29%和 11%→单一大单推迟直接打乱季度营收节奏
• 研发仅占收入 3.3%、SG&A 占 36.5%，若 AI 封装需求转弱，经营杠杆会反向放大亏损
• 应收账款DSO 由约 79天拉长至 91天、预收款下降 27.9%→回款放缓侵蚀现金流与净现金缓冲

七、跟踪清单

跟踪指标 当前 验证看多 验证看空

FY2026 Q4 营收
指引 22.5—24.0M 美

元，共识约 24M
达到或超过 24.0M 美元上限

仅达指引中值约 23.3M 美元
或以下

TPS 订单出货比 1.4x（2026-10）
维持 1.4x 以上且周产出 10—

12台
跌破 1.0x 或交期明显拉长

AI 相关收入占比 占 TPS 收入 40%以上 继续上行至 50%以上 回落至 30%以下

SFS/SiC 收入
同比下滑超 13%，未

见复苏
同比降幅收窄至个位数 降幅扩大或再计提存货减值

八、股价与短线展望（未来一周，情景推演，仅供参考）

⚠️ 风险提示：以下为基于 2026-10-29收盘数据的主观情景推演，权重为经验判断而非统计概率，不构成投资
建议。

8.1 技术面概况
5 日反弹逾 10%但 20 日仍跌逾两成，价格夹在 MA5/10（13.17~13.18）与 MA20/布林中轨 14.72之
间，MACD负柱收窄显示动能修复而非转多。布林带极宽，方向未定，13.0~13.2 与 14.2为短期多空
坐标。

指标 数值 解读

均线（MA5/MA10/
MA20/MA60）

MA5 13.18 / MA10 13.17 / 
MA20 14.72 / MA60 15.03

站上短均线，仍受压于 MA20 与 MA60

MACD柱
DIF -0.678 / DEA -0.595 / 柱 -

0.166
零轴下方负柱收窄，下跌动能衰减

RSI6/RSI14 RSI6 51.2 / RSI14 44.1 中性偏弱，已脱离超卖

布林带(20,2) 上轨 18.68 / 中轨 14.72 / 下轨 带宽约为股价 58%，波动率仍高



指标 数值 解读

10.76

近 20 日区间 12.05~18.25 美元 近 20 日累计-20.7%，近 5 日反弹 10.86%

8.2 关键价位

位置 区间 说明

短期压力 13.9~14.2 美元 10-21 高点 14.13 与 10-14跳空缺口下沿；突破后看 14.7~15.1

第一支撑 13.0~13.2 美元 MA5/MA10粘合处且重合 10-19 收盘 13.16，为本轮反弹颈线

强支撑 12.0~12.6 美元
10-23低点 12.05及 10-20低点 12.60；放量跌破打开布林下轨

10.76

8.3 按历史波动率测算的一周区间
以 2026-10-29 价格 13.68 美元为基准，用近 300 个交易日的收益分布（按当前指数加权日波动率约
4.5%缩放，保留这只股票自身的大涨大跌频率）推算未来 5 个交易日的收盘价范围：

覆盖概率 价格区间 相对基准

约 68% 12.63～15.04 美元 -7.7%～+9.9%

约 95% 10.71～17.36 美元 -21.7%～+26.9%

该区间只反映这只股票近期的波动幅度，不含涨跌方向判断；遇到重大公告或大盘急跌，实际走势仍可能超出区间。

8.4 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
• 震荡整理（相对权重较高，约五成）：13.0~14.2 区间反复，成交额维持 250 万~400 万美元；

无新增公司消息、费半与 AI链情绪平稳，MA5/10走平难收复 14.72。按历史波动率测算，一周
后收盘落在该区间的概率约 40%。

• 偏弱下行（权重中等，约三成）：跌破 13.0测试 12.0~12.6，失守 12.05则看 10.76；触发于板
块资本开支担忧再起或放量至 500 万美元以上的下跌日。按历史波动率测算，一周后收盘落在
该区间的概率约 20%。

• 反弹走强（权重偏低，约两成）：收复 14.2后挑战 14.7~15.1，乐观至 15.4~16.0；需新订单/
客户催化叠加单日成交额超 600 万美元并收于 14.2 上方。按历史波动率测算，一周后收盘落在
该区间的概率约 25%。

括号内是主观权重；句末的概率由上面的波动率区间反推，只反映波动幅度、不含方向判断。

8.5 资金与流动性
最新一日换手率 1.29%、成交额约 307 万美元（224,305股），近两周日均成交额约 280 万~400 万
美元。持仓披露：Piton Capital 20.6%（13D/A，2026-06-02，按增发后股本约 17%）、Wax 
9.2%（2026-02-13）、Wasatch 6.8%（事件日 2026-09-30），另有
BlackRock、Vanguard、Dimensional 等主流机构；上述多为 2026-06-30及更早口径，增发后结构



可能已变。对约 2.5 亿美元市值小盘股属可交易但偏薄，约 3,000 万美元单即相当于 8~10 个交易日
成交额，滑点与缺口风险偏高。

若单日成交额持续放大至 600 万美元以上（约 43 万~45 万股）且收盘站上 14.2 美元，可视为资金实
质性介入信号。

以上情景推演基于 2026-10-29 收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因
素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立
判断并自行承担投资风险。
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