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市场数据  
收盘价(元) 319.18 

一年最低/最高价 221.50/336.88 

市净率(倍) 7.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,627.40 

总市值(百万元) 34,045.88  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 42.04 

资产负债率(%,LF) 35.16 

总股本(百万股) 106.67 

流通 A 股(百万股) 23.90  
 

相关研究  
《华海清科(688120)：2022 年中

报业绩预告点评：业绩好于先前

指引，略超市场预期》 

2022-07-21 

《华海清科(688120)：设备、耗

材、服务三大逻辑看好 CMP 龙

头高成长性》 

2022-06-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 805 1,679 2,519 3,274 

同比 109% 109% 50% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 198 392 600 789 

同比 103% 98% 53% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.86 3.68 5.62 7.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 171.71 86.85 56.78 43.14 
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年中报。2022H1 公司实现营业收入 7.17 亿元，同比

+144%；实现扣非归母净利润 1.44 亿元，同比+316%。 

◼ 2022H1 收入端大幅提升，在手订单饱满保障下半年延续高增 
2022H1 公司实现营收 7.17 亿元，同比+144%，落于业绩预告中位区间；

其中 Q2 实现营收 3.69 亿元，同比+111%。分业务来看：1）CMP 设备：2021
年末公司发出商品 7.70 亿元（账面价值），包含 CMP 设备 69 台。我们判断
CMP 设备陆续确认收入，是收入端大幅增长的核心驱动力。2）配套服务：业
务规模随着 CMP 设备批量化应用而随之扩大。截至 2022H1 末，公司客户端
维护机台超过 200 台，成为重要增长点。3）晶圆再生：已实现双线运行，产
能达到 50k/月，获得多家大生产线批量订单并长期稳定供货，我们判断同样实
现大幅增长。截至 2022H1 末，公司合同负债和存货分别达到 10.03 和 19.54
亿元，分别较 2021 年末增长 29%和 32%。从订单角度来看，2021 年末公司未
发出的在手订单超过 70 台，超过 2019-2021 年累计确认收入总数 67 台。此
外，2022H1 公司新签订单金额达到 20.19 亿元，同比+133%。公司在手订单
充足，随着疫情管控缓解后订单加速交付，下半年业绩有望延续高速增长。 

◼ 产品结构优化&规模效应显现，真实盈利水平快速提升 
2022H1 公司归母净利润和扣非归母净利润分别为 1.86 和 1.44 亿元，分

别同比+163%和+316%；销售净利率和扣非销售净利率分别为 25.89%和
20.06%，分别同比+1.87pct 和+8.28pct，真实盈利水平明显提升。1）毛利端：
2022H1 公司销售毛利率为 47.03%，同比+5.54pct。我们判断这主要系公司产
品结构优化，CMP 设备非 DEMO 订单的收入占比有所提升，同时高毛利的后
服务业务快速放量。2）费用端：2022H1 公司期间费用率为 24.39%，同比-
5.73pct，其中销售、管理、研发和财务费用率分别同比-2.20、-1.94、-1.15 和
-0.44pct，规模效应显现，是盈利水平提升的重要驱动力之一。 

◼ CMP 设备具备持续扩张潜力，后服务&晶圆再生业务打开成长空间 
公司在稳固 CMP 设备龙头地位的同时，积极拓展后服务&晶圆再生业

务，成长空间不断打开。1）CMP 设备：我们预计未来 5 年中国大陆 12 英寸
晶圆新建产线对 CMP 设备的需求将达到 563 亿元，公司 CMP 设备技术水平
已达当前国内大生产线的最高水平，14nm 也在客户验证，将充分受益进口替
代。2） 后服务：我们预估仅 2022-2026 年中国大陆 12 英寸晶圆新增产能，
在 2026 年对 CMP 设备配套耗材、7 分区抛光头维保服务的需求就分别为 12、
36 亿元。随着公司 CMP 设备出货基数增大，后服务业务有望持续放量。3）
晶圆再生：我们预计 2026 年中国大陆 12 英寸晶圆再生市场规模为 19 亿元。
晶圆再生为公司 CMP 主业技术外延，IPO 募投重点加码，有望成为新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在手订单充足，我们维持公司 2022-

2024 年归母净利润预测分别为 3.92、6.00 和 7.89 亿元，当前市值对应
动态 PE 分别为 87、57 和 43 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支下滑、新品研发&客户验证进程不及预期等。  
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华海清科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,460 3,429 4,528 5,673  营业总收入 805 1,679 2,519 3,274 

货币资金及交易性金融资产 818 1,129 1,329 1,838  营业成本(含金融类) 445 910 1,343 1,716 

经营性应收款项 135 223 316 388  税金及附加 2 5 8 10 

存货 1,476 1,993 2,758 3,290  销售费用 67 126 181 229 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 131 189 246 

其他流动资产 32 83 125 157  研发费用 114 218 327 426 

非流动资产 568 544 519 495  财务费用 -2 8 7 7 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 88 109 126 131 

固定资产及使用权资产 432 401 371 340  投资净收益 8 13 20 26 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 84 90 95 101  减值损失 -3 -3 -2 -1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 1 2 3  营业利润 204 400 608 797 

其他非流动资产 51 51 51 51  营业外净收支  -8 -8 -8 -8 

资产总计 3,028 3,972 5,047 6,168  利润总额 196 392 600 789 

流动负债 1,633 2,183 2,656 2,985  减:所得税 -2 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37 137 217 267  净利润 198 392 600 789 

经营性应付款项 665 748 1,067 1,316  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 779 1,092 1,074 1,030  归属母公司净利润 198 392 600 789 

其他流动负债 153 205 297 372       

非流动负债 586 586 586 586  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.86 3.68 5.62 7.40 

长期借款 259 259 259 259       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 194 289 471 648 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 223 322 504 681 

其他非流动负债 328 328 328 328       

负债合计 2,220 2,769 3,242 3,572  毛利率(%) 44.73 45.78 46.69 47.59 

归属母公司股东权益 808 1,203 1,805 2,596  归母净利率(%) 24.63 23.35 23.81 24.10 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 808 1,203 1,805 2,596  收入增长率(%) 108.58 108.62 50.00 30.00 

负债和股东权益 3,028 3,972 5,047 6,168  归母净利润增长率(%) 102.76 97.71 52.95 31.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 390 232 136 472  每股净资产(元) 10.10 15.04 22.57 32.46 

投资活动现金流 -276 -4 3 9  最新发行在外股份（百万股） 107 107 107 107 

筹资活动现金流 156 83 60 28  ROIC(%) 21.32 21.34 24.25 23.98 

现金净增加额 270 312 200 509  ROE-摊薄(%) 24.53 32.58 33.21 30.39 

折旧和摊销 29 33 33 33  资产负债率(%) 73.31 69.71 64.23 57.91 

资本开支 -174 -16 -16 -16  P/E（现价&最新股本摊薄） 171.71 86.85 56.78 43.14 

营运资本变动 167 -209 -556 -398  P/B（现价） 31.59 21.22 14.14 9.83 

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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