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市场数据  
收盘价(元) 196.60 

一年最低/最高价 70.10/220.88 

市净率(倍) 13.57 

流通A股市值(百万元) 54,431.16 

总市值(百万元) 68,842.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.49 

资产负债率(%,LF) 36.83 

总股本(百万股) 350.16 

流通 A 股(百万股) 276.86  
 

相关研究  
《中科飞测(688361)：2025 三季报点

评：营收持续高增，先进制程量检测

设备研发验证进展顺利》 

2025-11-05 

《中科飞测(688361)：2025 年中报点

评：营收持续高增，先进制程量检测

设备研发验证进展顺利》 

2025-08-19 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1,380 2,053 3,018 4,502 6,224 

同比（%） 54.94 48.75 46.99 49.17 38.25 

归母净利润（百万元） (11.53) 58.65 368.46 685.46 1,044.39 

同比（%） (108.21) 608.91 528.22 86.03 52.36 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.03) 0.17 1.05 1.96 2.98 

P/E（现价&最新摊薄） (5,699.78) 1,120.00 178.28 95.83 62.90 
   

[Table_Tag]  
 

[Table_Summary] 投资要点 
◼ 2025 年营收高增，净利润扭亏为盈：2025 年公司实现营收 20.53 亿元，同

比+48.75%，其中检测设备营收 13.64 亿元，同比+38.52%，量测设备营收
6.23 亿元，同比+72.71%，软件营收 0.13 亿元；归母净利润为 0.59 亿元，
扭亏为盈，主要受益于营收规模增长、研发投入占比下降带动盈利水平提
升，扣非净利润为-1.23 亿元，同比-1.25%。2026Q1 单季营收为 3.96 亿元，
同比+34.63%，环比-53.5%；归母净利润为-0.68 亿元，同比亏损幅度扩大，
环比转负；扣非归母净利润为-1.16 亿元，同比亏损幅度扩大，环比转负，
我们认为随着公司先进设备批量交付，业绩将充分释放。 

◼ 25 年盈利能力改善，26Q1 营收结构变动影响毛利率同比：2025 年公司毛
利率为 49.93%，同比+1.03pct，其中检测设备毛利率为 53.29%，同比
+0.77pct，量测设备毛利率为 41.91%，同比+4.38pct，软件毛利率为 54.59%；
销售净利率为 2.86%，同比+3.69pct；期间费用率为 50.55%，同比-4.95pct，
其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 7.40%/10.33%/31.95%/0.87%，同比
-0.3/-1.5/-4.1/+0.9pct。研发投入维持高位但占营业收入比例下降，2025 年研
发费用达 6.56 亿元，同比+31.95%。2026Q1 单季毛利率为 47.77%，同比-
10.31pct，环比+0.73pct，主要系公司销售结构季度波动结合一季度营收规
模较小影响各盈利产品占比，导致综合毛利率同比波动；销售净利率为-
17.16%，同比-12.07pct，环比-25.77pct。 

◼ 合同负债快速增长，经营活动现金净流出同比收窄：截至 2026Q1 末公司合
同负债为 8.81 亿元，与 2025 年末比+55.8%，主要系订单规模持续增长；
存货为 30.02 亿元，与 2025 年末比+11.2%；2026Q1 公司经营活动净现金
流为-0.2 亿元，同比环比净流出均收窄。 

◼ 平台化布局产品线持续丰富，更先进制程研发验证进展顺利:1)无图形晶圆
检测设备:量产型号已覆盖 1Xnm 及以上工艺节点。2)图形缺陷检测设备:广
泛应用于逻辑、存储、先进封装等领域，其中用于具备三维检测功能的设备
与 HBM 等先进封装的 3DAOI 设备通过国内头部客户验证，在国内企业的
绝对领先优势进一步巩固。2Xnm 明场纳米图形晶圆缺陷检测设备、暗场纳
米图形晶圆缺陷检测设备的研发进展顺利。3)三维形貌量测设备：支持
2Xnm 及以上制程，应用在 HBM 等新兴先进封装领域的三维形貌量测设备
也通过多家国内头部客户验证，在国内企业的绝对领先优势进一步巩固。
4)薄膜膜厚量测设备：已覆盖国内先进工艺和成熟工艺的主要集成电路客
户，金属薄膜膜厚量测设备为新增长点，订单量持续稳步增长，市占率不断
提升，测量精度更高的新一代介质薄膜膜厚量测设备已通过多家国内主流
客户验证。5)套刻精度量测设备：90nm 及以上工艺节点的设备已实现批量
销售，2Xnm 设备已通过国内头部客户产线验证，获得国内领先客户订单。
6)明场纳米图形晶圆缺陷检测设备系列在头部客户验证，进展顺利。暗场纳
米图形晶圆缺陷检测设备已通过多家国内头部逻辑及存储客户产线验证并
实现批量销售；7)关键尺寸量测设备：2Xnm 产品研发进展顺利，已完成客
户端验证，实现对国内主流客户销售。8)良率管理、缺陷分类、光刻套刻分
析系统已陆续交付客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游行业高景气，公司新产品放量，我们上
调公司 2026/2027 年归母净利润为 3.7/6.9（原值 3.6/5.0）亿，预计公司 2028
年归母净利润为 10.4 亿元，当前市值对应 2026-2028 年动态 PE 分别为
178/96/63X，维持“增持”评级 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支不及预期，设备研发验证进度不及预期。 
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中科飞测三大财务预测表  

[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 6,513 9,924 13,563 18,174  营业总收入 2,053 3,018 4,502 6,224 

货币资金及交易性金融资产 2,375 3,497 4,605 6,601  营业成本(含金融类) 1,028 1,556 2,302 3,165 

经营性应收款项 824 1,175 1,769 2,470  税金及附加 5 6 9 12 

存货 2,699 4,253 5,825 7,363  销售费用 152 229 315 405 

合同资产 29 91 135 187     管理费用 212 302 428 591 

其他流动资产 585 909 1,229 1,553  研发费用 656 905 1,306 1,774 

非流动资产 1,424 1,303 1,158 1,000  财务费用 18 13 1 (10) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 169 362 540 747 

固定资产及使用权资产 834 803 683 517  投资净收益 12 15 23 31 

在建工程 268 135 68 35  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 151 188 225 262  减值损失 (120) (12) (11) (9) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 0 0 

长期待摊费用 35 40 45 50  营业利润 45 373 693 1,056 

其他非流动资产 136 136 136 136  营业外净收支  0 (1) (1) (1) 

资产总计 7,937 11,226 14,721 19,174  利润总额 45 372 692 1,055 

流动负债 2,128 5,049 7,858 11,267  减:所得税 (14) 4 7 11 

短期借款及一年内到期的非流动负债 491 591 671 731  净利润 59 368 685 1,044 

经营性应付款项 693 780 1,123 1,500  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 565 3,112 5,180 7,913  归属母公司净利润 59 368 685 1,044 

其他流动负债 379 566 886 1,124       

非流动负债 690 690 690 690  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 1.05 1.96 2.98 

长期借款 428 428 428 428       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 53 19 143 277 

租赁负债 71 71 71 71  EBITDA 149 198 344 490 

其他非流动负债 190 190 190 190       

负债合计 2,817 5,738 8,548 11,956  毛利率(%) 49.93 48.45 48.87 49.15 

归属母公司股东权益 5,120 5,488 6,174 7,218  归母净利率(%) 2.86 12.21 15.23 16.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,120 5,488 6,174 7,218  收入增长率(%) 48.75 46.99 49.17 38.25 

负债和股东权益 7,937 11,226 14,721 19,174  归母净利润增长率(%) 608.91 528.22 86.03 52.36 

           

           

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 (862) 1,100 1,102 2,004  每股净资产(元) 14.62 15.67 17.63 20.61 

投资活动现金流 (1,142) (42) (35) (26)  最新发行在外股份（百万股） 350 350 350 350 

筹资活动现金流 3,161 63 41 19  ROIC(%) 1.58 0.30 2.03 3.47 

现金净增加额 1,157 1,122 1,108 1,996  ROE-摊薄(%) 1.15 6.71 11.10 14.47 

折旧和摊销 97 178 201 214  资产负债率(%) 35.49 51.11 58.06 62.36 

资本开支 (577) (52) (52) (52)  P/E（现价&最新股本摊薄） 1,120.00 178.28 95.83 62.90 

营运资本变动 (1,127) 520 187 726  P/B（现价） 12.83 11.97 10.64 9.10 

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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