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CMP设备市占率持续提升，持续推进新产品新工艺开发
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事项：

公司公布2023年年报和2024年一季报，2023年，公司实现营收25.08亿元，
同比增长52.11%；归属母公司股东净利润7.24亿元，同比增长44.29%。公司
拟向全体股东每10股派发现金红利5.50元(含税)，以资本公积向全体股东每10
股转增4.90股。2024年一季度，公司实现营收6.80亿元，同比增长10.40%；
归属母公司股东净利润2.02亿元，同比增长4.27%。

平安观点：

新老业务并驾齐驱，营收和盈利规模进一步扩大：2023公司实现营收
25.08亿元（+52.11%YoY），归母净利润7.24亿元（+44.29%YoY），
扣非后归母净利润6.08亿元（+60.05%YoY），主要系公司CMP产品市
场占有率不断提高，晶圆再生业务获得多家大生产线批量订单并长期稳

定供货，同时随着公司CMP产品的市场保有量不断扩大，关键耗材与维
保服务等业务规模逐步放量。公司整体毛利率和净利率分别是46.02%
（-1.70pct YoY）和28.86%（-1.56pct YoY）。从费用端来看，公司期
间费用率为21.83%（-2.80pct YoY），其中销售费用率、管理费用率、
财务费用率和研发费用率分别为 5.38%（ -0.7pct YoY）、 5.69%
（ -0.4pct YoY）、 -1.35%（ -0.68pct YoY）和 12.12%（ -1.02pct
YoY）。2024Q1单季度，公司实现营收6.80亿元（+10.40%YoY，
+1.88% QoQ），归母净利润 2.02亿元（ +4.27%YoY， +26.49%
QoQ），扣非后归母净利润1.72亿元（+2.78%YoY）。Q1单季度的毛利
率和净利率分别为47.92%（+1.26pct YoY，+3.12pct QoQ）和29.72%
（-1.74pct YoY，+5.79pct QoQ）。

持续推进新产品新工艺开发，业务扩展进展顺利：公司大力发掘CMP设
备、减薄设备、划切设备、湿法设备、测量设备、晶圆再生、耗材服务

等集成电路领域的新机会。2023年，公司CMP设备销售实现销售收入
22.78亿元，同比增长59.2%，毛利率为46.02%，同比下滑1.63pct。在
CMP新型号机台研发方面，公司推出了Universal H300机台，通过创新

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,649 2,508 3,580 4,931 6,536
YOY(%) 104.9 52.1 42.8 37.7 32.5
净利润(百万元) 502 724 1,013 1,347 1,744
YOY(%) 153.0 44.3 40.0 33.0 29.4
毛利率(%) 47.7 46.0 48.0 48.0 48.0
净利率(%) 30.4 28.9 28.3 27.3 26.7
ROE(%) 10.5 13.1 15.6 17.3 18.4
EPS(摊薄/元) 3.16 4.55 6.38 8.48 10.97
P/E(倍) 51.4 35.6 25.5 19.1 14.8
P/B(倍) 5.4 4.7 4.0 3.3 2.7
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抛光系统架构设计，优化清洗技术模块，大幅提高了整机技术性能，首台机台已发往客户端进行验证，已完成多道工艺的

小批量验证，预计2024年实现量产。公司基于自身对CMP设备领域的深耕和技术积累，开发出Versatile-GP300减薄抛光一
体机，主要适用于先进封装领域和前道晶圆制造的背面减薄工艺，以满足3D IC对超精密磨削、CMP及清洗的一体化工艺需
求，在客户端验证顺利。公司开发的针对后道封装领域的12英寸晶圆减薄贴膜一体机，成功突破了超薄晶圆加工等技术难
题，完成工艺开发验证，设备各项性能指标达到预期目标，已取得某集成电路封装测试龙头Demo订单。公司研发出12英寸
晶圆边缘切割设备，集成切割、传输、清洗及量测单元，配置高速高扭矩主轴控制、高分辨率视觉对准及测量、高精密多

轴联动切割、全自动传输及高洁净度清洗等先进技术，具有高精度、工艺开发灵活等优点，2024年上半年已发往某存储龙
头厂商进行验证。公司自主研发的清洗设备已批量用于公司晶圆再生生产，首台12英寸单片终端清洗机HSC-F3400机台出
机发往国内大硅片龙头企业进行验证，核心技术指标已满足客户要求。此外，公司以自有CMP设备和清洗设备为依托，积
极拓展晶圆再生业务，目前已成为具备Fab装备及工艺技术服务的晶圆再生专业代工厂，晶圆再生产能已经达到10万片/
月。

投资建议：公司已经形成了“设备+服务”业务布局，积极布局新技术新产品的开发拓展，在CMP设备、减薄设备及其他产品
方面取得了积极成果，正在国产化浪潮中充分受益，产品在国内主要晶圆制造产线上得到验证或量产使用，具备较大的成

长潜力。综合公司最新财报，我们调整了公司的盈利预期，预计公司2024-2026年归母净利润分别为10.13亿元（前值为
9.38）、13.47亿元（前值为11.74）、17.44亿元（新增），EPS分别为6.38元、8.48元、10.97元，对应4月26日收盘价PE
分别为25.5X、19.1X和14.8X。我们持续看好公司后续发展和市场地位，维持对公司的“推荐”评级。 

风险提示：（1）下游资本支出可能不及预期：半导体行业周期向下，如若晶圆厂资本开支减缓，可能会对公司的业务产生
一定影响。（2）市场竞争加剧：近年来由于市场需求较好，越来越多的厂商进入了半导体设备市场，市场竞争加剧。一旦
公司的技术水平、产品品质、服务质量有所下滑，都可能造成公司不能获得新客户或丢失原有客户，被竞争对手拉开差

距，市场份额将被抢夺。（3）国产化进度不及预期：如果产品的客户测试认证进展较慢或者国产替代意愿放缓，可能对公
司的业绩产生不利影响。（4）美国制裁风险：美国对中国半导体产业的制裁持续升级，半导体产业对全球尤其是美国科技
产业链的依赖依然严重，下游晶圆厂先进制程的扩产可能会受到影响，扩产进度放缓，公司的销售情况可能也会受到影

响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 7685 11257 14475 18478
现金 2565 3361 4363 5734
应收票据及应收账款 488 694 956 1267
其他应收款 8 16 22 29
预付账款 30 112 154 204
存货 2415 4865 6701 8882
其他流动资产 2179 2209 2279 2363
非流动资产 1432 1473 1479 1451
长期投资 131 129 127 125
固定资产 699 786 837 851
无形资产 68 57 46 35
其他非流动资产 534 501 470 440
资产总计 9117 12729 15954 19929
流动负债 2635 5352 7372 9771
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 902 2073 2855 3784
其他流动负债 1734 3279 4517 5986
非流动负债 964 882 787 679
长期借款 473 391 295 187
其他非流动负债 491 491 491 491
负债合计 3600 6234 8159 10449
少数股东权益 0 0 0 0
股本 159 159 159 159
资本公积 3884 3884 3885 3887
留存收益 1475 2452 3752 5434
归属母公司股东权益 5518 6495 7796 9480
负债和股东权益 9117 12729 15954 19929

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2508 3580 4931 6536
营业成本 1354 1862 2564 3399
税金及附加 18 23 31 41
营业费用 135 179 247 327
管理费用 143 179 247 327
研发费用 304 394 542 719
财务费用 -34 11 3 -6
资产减值损失 -20 -20 -27 -36
信用减值损失 -12 -8 -11 -15
其他收益 196 143 143 143
公允价值变动收益 -17 0 1 2
投资净收益 53 29 29 29
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 790 1077 1431 1852
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 3 3 3
利润总额 790 1074 1428 1849
所得税 66 61 81 105
净利润 724 1013 1347 1744
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 724 1013 1347 1744
EBITDA 827 1242 1626 2075
EPS（元） 4.55 6.38 8.48 10.97

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 651 1103 1328 1716
净利润 724 1013 1347 1744
折旧摊销 71 157 195 232
财务费用 -34 11 3 -6
投资损失 -53 -29 -29 -29
营运资金变动 -186 -58 -197 -234
其他经营现金流 129 10 9 8
投资活动现金流 -579 -179 -180 -181
资本支出 228 200 203 206
长期投资 -302 0 0 0
其他投资现金流 -505 -379 -383 -387
筹资活动现金流 421 -129 -146 -164
短期借款 0 0 0 0
长期借款 293 -82 -95 -108
其他筹资现金流 128 -46 -51 -56
现金净增加额 493 796 1002 1371

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 52.1 42.8 37.7 32.5
营业利润(%) 41.9 36.4 32.9 29.4
归属于母公司净利润(%) 44.3 40.0 33.0 29.4
获利能力

毛利率(%) 46.0 48.0 48.0 48.0
净利率(%) 28.9 28.3 27.3 26.7
ROE(%) 13.1 15.6 17.3 18.4
ROIC(%) 73.1 63.6 74.3 80.6
偿债能力

资产负债率(%) 39.5 49.0 51.1 52.4
净负债比率(%) -37.9 -45.7 -52.2 -58.5
流动比率 2.9 2.1 2.0 1.9
速动比率 1.9 1.1 1.0 0.9
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 5.1 5.2 5.2 5.2
应付账款周转率 1.95 1.07 1.07 1.07
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.55 6.38 8.48 10.97
每股经营现金流(最新摊薄) 4.10 6.94 8.36 10.79
每股净资产(最新摊薄) 34.72 40.87 49.05 59.65
估值比率

P/E 35.6 25.5 19.1 14.8
P/B 4.7 4.0 3.3 2.7
EV/EBITDA 31 17 12 9
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