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  增持（首次） 

22H1 收入和利润超预期，持续看好公司利润率曲线上行 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：282.6 元 
 

华海清科公布 2022 上半年业绩预告，预计实现收入 6.8-7.5 亿元，同比
+132%~155%，归母净利润 1.7-1.95 亿元，同比+141%~176%，业绩预告大幅
超招股书业绩指引，首次给予“增持”评级。 

❑ 22H1 收入和利润均同比高速增长，大幅超招股书业绩指引。公司预计 22H1

营收为 6.8-7.5 亿元，同比+131.6%～155.4%；归母净利润 1.7-1.95 亿元，

同比+141.0%～176.4%；扣非归母净利润 1.4-1.65 亿元，同比+304.8%～

377.1%。公司此前招股书预计 22H1 收入 5.5-7 亿元，归母净利润 1.4-1.8 亿

元，扣非归母净利润 1-1.2 亿元，业绩预告收入和利润均大幅超此前招股书指

引。公司 22H1 高增长主要系国内下游晶圆厂持续扩产，半导体设备维持高

景气行情，同时公司 300X/T 等新品不断放量、耗材维保业务持续增长。 

❑ 22Q1 收入加速确认，22Q2 单季度环比表现稳健。22Q2 预计收入 3.3-4 亿

元，同比+94.1%~135.3%/环比-5.8%~+14.3%；归母净利润 0.8-1.05 亿元，

同比+166.7%~250%/环比-11.2%~+16.7%；扣非归母净利润 0.6-0.9 亿元，

同比+185.7%~329.6%/环比-23%~+15%。一季度一般为设备公司收入确认低

点，北方华创 22Q1 收入 21.6 亿元/环比-39%，中微公司 22Q1 收入 9.5 亿元

/环比-8%，拓荆科技 22Q1 收入 1.08 亿元/环比-72%，芯源微 22Q1 收入 1.84

亿元/环比-34.5%；但华海清科有相当一部分订单在 22Q1 加速确认，实现收

入 3.48 亿元，环比 21Q4 大幅增长 33%，因此尽管 22Q2 收入和利润环比相

对增速较小，但从绝对数值来看，22Q2 收入和业绩表现仍超市场预期。 

❑ 公司远期利润率曲线上行趋势明显，未来利润有进一步超预期可能性。1）毛

利率：一方面，公司高 ASP 的 300X/T 系列在 2022 年持续放量，有望对整

体毛利率有拉动作用；另一方面，耗材维保业务与设备保有量有关，随着

2022/2023 年设备加速出货，设备保有量预计大幅增长，当前公司耗材维保

业务收入占比不足 15%，海外龙头相关业务占比为 20~30%，因此公司 7 分

区抛光头耗材及服务业务等占比预计仍有较大提升空间，进而对毛利率水平

有一定拉动； 2）净利率：公司 22Q1 扣非净利率 22.4%，22Q2 为 20.5%，

盈利能力已逐步接近海外设备龙头水平，22Q2 小幅下滑主要系 22Q1 研发费

用计提较少，研发费用率不足 10%（2021 年约 14%），预计 22Q2 环比有

小幅上升；近年来公司 CMP 设备收入大幅增长，新品也已逐步推出，未来研

发费用预计不会明显上涨，并且公司背靠清华大学国家重点实验室，具有强

大的人才、技术、实验室等技术支持，随着近几年收入的高速增长，研发费

用率有小幅下滑态势；长期看，预计售后服务费中对当期设备收入计提比例

会有所降低，远期销售费用率也有一定降低可能性。因此，整体来看，公司

期间费用率有望逐步下降，未来净利率曲线有望进一步上升。 

❑ 公司持续强化国内 CMP 设备龙头地位，长期增长动力清晰。公司目前在国内

各产线份额均处于绝对龙头地位，工艺以介质 CMP 为主，全面覆盖 28nm 逻

辑/1x 和 1y nm DRAM/128 层 NAND 工艺，未来伴随金属工艺不断突破，有

望继续巩固国内龙头地位；近 2~3 年内，伴随国内产线持续扩产，公司有望

继续享受国产替代红利，奠定收入高增长基调；公司当前耗材和维保业务收

入占比不足 15%，但长期看，随着设备保有量及 7 分区抛光头等高端设备占

比提升，耗材维保业务有望继续勾勒成长曲线，同时基于 CMP 工艺的晶圆减

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 10667 

已上市流通股（万股） 2390 

总市值（亿元） 301 

流通市值（亿元） 68 

每股净资产（MRQ） 8.4 

ROE（TTM） 27.6 

资产负债率 71.2% 

主要股东 清控创业投资有限公司 

主要股东持股比例 28.19% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 100 100 

相对表现 20 111 116 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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薄及再生业务也将补全公司产品拼图，带来新增长点。 

❑ 投资建议。公司当前在手订单饱满，各产线国产化率不断突破，CMP 设备有

望维持高增长，进而带来维保业务等提升，同时净利率曲线有望大幅向上。

因此，我们预计公司 22/23/24 年收入为 16.3/25.0/31.8 亿元，对应 PS 为

18.5/12.0/9.5 倍，上修 22/23/24 年归母净利润至 4.0/6.2/8.3 亿元，对应 PE

为 75.3/48.6/36.3 倍，首次给予 “增持”评级。 

❑ 风险提示：下游晶圆厂扩产不及预期、2023 年行业需求下滑、产品及工艺拓

展不及预期、行业竞争加剧的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 386 805 1631 2500 3182 
同比增长 83% 109% 103% 53% 27% 

营业利润(百万元) 98 204 457 709 954 
同比增长 -163% 109% 124% 55% 34% 

归母净利润(百万元) 98 198 400 621 830 
同比增长 -163% 103% 102% 55% 34% 

每股收益(元) 0.92  1.86  3.75  5.82  7.78  
PE 308.3  152.0  75.3  48.6  36.3  
PB 49.5  37.3  6.6  6.1  5.5   

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1092  2460  7293  8868  10175  

现金 331  617  3862  3791  3861  

交易性投资 90  201  201  201  201  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 146  97  164  251  319  

其它应收款 2  4  8  12  15  

存货 511  1476  2925  4413  5525  

其他 11  66  133  202  255  

非流动资产 391  568  911  1231  1528  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 53  432  784  1112  1416  

无形资产商誉 85  84  76  68  61  

其他 253  51  51  51  51  

资产总计 1483  3028  8204  10100  11704  

流动负债 620  1633  3064  4562  5682  

短期借款 44  0  0  0  0  

应付账款 286  665  1325  1998  2502  

预收账款 164  779  1553  2342  2932  

其他 125  190  187  221  247  

长期负债 255  586  586  586  586  

长期借款 88  259  259  259  259  

其他 167  328  328  328  328  

负债合计 875  2220  3651  5148  6268  

股本 80  80  107  107  107  

资本公积金 422  423  3886  3886  3886  

留存收益 107  305  560  958  1443  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 608  808  4554  4951  5436  

负债及权益合计 1483  3028  8204  10100  11704  
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 159  390  227  423  682  

净利润 98  198  400  621  830  

折旧摊销 18  29  40  65  89  

财务费用 7  1  (8) (25) (32) 

投资收益 (5) (8) (100) (100) (100) 

营运资金变动 40  172  (140) (176) (137) 

其它 0  (2) 35  39  32  

投资活动现金流 (253) (276) (298) (298) (298) 

资本支出 (158) (174) (398) (398) (398) 

其他投资 (95) (102) 100  100  100  

筹资活动现金流 342  156  3316  (198) (314) 

借款变动 304  280  (37) 0  0  

普通股增加 (35) 0  27  0  0  

资本公积增加 205  2  3463  0  0  

股利分配 (166) (288) (145) (223) (346) 

其他 35  163  8  25  32  

现金净增加额 248  270  3245  (72) 70  
    

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 386  805  1631  2500  3182  

营业成本 239  445  887  1338  1675  

营业税金及附加 1  2  4  6  7  

营业费用 37  67  114  168  191  

管理费用 36  67  98  138  159  

研发费用 51  114  179  268  328  

财务费用 7  (2) (8) (25) (32) 

资产减值损失 (5) (3) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 82  88  100  100  100  

投资收益 5  8  0  0  0  

营业利润 98  204  457  709  954  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  9  0  0  0  

利润总额 98  196  457  709  954  

所得税 0  (2) 57  89  124  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 98  198  400  621  830  
    

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 83% 109% 103% 53% 27% 

营业利润 -163% 109% 124% 55% 34% 

归母净利润 -163% 103% 102% 55% 34% 

获利能力      

毛利率 38.2% 44.7% 45.6% 46.5% 47.4% 

净利率 25.3% 24.6% 24.5% 24.8% 26.1% 

ROE 27.4% 28.0% 14.9% 13.1% 16.0% 

ROIC 21.3% 22.2% 13.3% 11.9% 14.7% 

偿债能力      

资产负债率 59.0% 73.3% 44.5% 51.0% 53.6% 

净负债比率 8.9% 9.8% 3.2% 2.6% 2.2% 

流动比率 1.8  1.5  2.4  1.9  1.8  

速动比率 0.9  0.6  1.4  1.0  0.8  

营运能力      

总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  

存货周转率 0.6  0.4  0.4  0.4  0.3  

应收账款周转率 4.0  6.6  12.5  12.1  11.2  

应付账款周转率 1.3  0.9  0.9  0.8  0.7  

每股资料(元)      

EPS 0.92  1.86  3.75  5.82  7.78  

每股经营净现金 1.49  3.65  2.13  3.97  6.39  

每股净资产 5.70  7.58  42.69  46.42  50.96  

每股股利 1.74  1.03  2.09  3.24  4.33  

估值比率      

PE 308.3  152.0  75.3  48.6  36.3  

PB 49.5  37.3  6.6  6.1  5.5  

EV/EBITDA 263.9  135.5  61.2  39.9  29.6  
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任
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评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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