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HBM 高景气，清洗、电镀新增长 
  
 
⚫ 投资要点 

TSV 作为 HBM 核心工艺之一，带动公司清洗与镀铜设备增

长。目前公司全线湿法清洗设备及电镀铜设备等均可用于

DRAM(高带宽存储器 HBM)工艺，SAPS 兆声波单片清洗设备用于

TSV 的深孔清洗，使其漏电流减少 2-3 个数量级；镀铜设备被多

家大客户用于 TSV 的镀铜。未来，HBM 市场将成为公司的巨大增

长点，今后公司的 PECVD 设备及炉管 ALD 设备也将应用于 HBM 的

生产线。 

清洗设备：公司专有的 SAPS 兆声波清洗设备保障 TSV 孔内

清洗效果。公司通过自主研发并具有全球知识产权保护的 SAPS

和 TEBO 兆声波清洗技术，解决了兆声波技术在集成电路单片清

洗设备上应用时，兆声波能量如何在晶圆上均匀分布及如何实现

图形结构无损伤的全球性难题。公司的 SAPS 兆声波清洗设备适

用于平坦晶圆表面和高深宽比通孔结构内清洗。公司的 TSV 清洗

设备主要应用于 2.5D/3D 等先进封装工艺中，TSV 工艺中孔内会

有聚合物残留，可选择使用高温硫酸与双氧水混合液进行清洗。

TSV 清洗设备具有高效的温度控制能力，可控制 Wafer 表面清洗

时温度在 170℃高温。清洗后还可搭配公司专有的 SAPS 兆声波清

洗设备一同使用，保证 TSV 孔内的清洗效果。 

电镀设备：公司已获得多家客户的 TSV 电镀设备重复订单。

半导体电镀是指在芯片制造过程中,将电镀液中的金属离子电镀

到晶圆表面形成金属互连。随着芯片制造工艺越来越先进，芯片

内的互连线开始从传统的铝材料转向铜材料，半导体镀铜设备便

被广泛采用。目前半导体电镀已不限于铜线的沉积，还有锡、锡

银合金、镍、金等金属，但铜的沉积依然占主导地位。全球半导

体电镀设备核心厂商包括泛林集团、应用材料、盛美上海、

ASMPT 和 TKC 等，CR5 约为 73%。据恒州诚思统计，全球半导体电

镀设备市场规模预计将从 23 年的 40 亿元增长至 30 年的 61 亿

元；前道镀铜/后道先进封装领域分别占 36%/64%。目前公司已获

得多家客户的 TSV 电镀设备重复订单，从 23 年下半年开始，TSV

电镀设备订单开始起量，预计 24年仍会保持较高的市场需求。 
 

⚫ 投资建议 
我们预计公司 2024/2025/2026 年分别实现收入 57/78/107

亿元，实现归母净利润分别为 11/16/25 亿元，当前股价对应

2024-2026 年 PE 分别为 34 倍、23 倍、15 倍，维持“买入”评

级。 

 

⚫ 风险提示 
外部环境不确定性风险；技术迭代风险；市场开拓不及预期

风险；下游扩产不及预期风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3888 5702 7811 10712 

增长率(%) 35.34 46.63 37.00 37.14 

EBITDA（百万元） 922.97 1314.16 2000.00 2907.38 

归属母公司净利润（百万元） 910.52 1106.70 1648.09 2454.56 

增长率(%) 36.21 21.55 48.92 48.93 

EPS(元/股) 2.09 2.54 3.78 5.63 

市盈率（P/E） 41.33 34.01 22.84 15.33 

市净率（P/B） 5.83 4.92 4.05 3.20 

EV/EBITDA 48.28 28.19 18.85 13.06 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 3888 5702 7811 10712  营业收入 35.3% 46.6% 37.0% 37.1% 

营业成本 1867 2824 3903 5326  营业利润 34.5% 21.1% 48.9% 49.0% 

税金及附加 5 7 9 13  归属于母公司净利润 36.2% 21.5% 48.9% 48.9% 

销售费用 328 510 680 900  获利能力     

管理费用 200 296 391 514  毛利率 52.0% 50.5% 50.0% 50.3% 

研发费用 615 1046 1236 1521  净利率 23.4% 19.4% 21.1% 22.9% 

财务费用 -25 -24 42 53  ROE 14.1% 14.5% 17.7% 20.9% 

资产减值损失 -5 0 0 0  ROIC 11.2% 12.9% 15.9% 19.1% 

营业利润 964 1167 1738 2589  偿债能力     

营业外收入 0 0 1 2  资产负债率 33.8% 38.0% 41.9% 42.6% 

营业外支出 0 0 1 2  流动比率 2.64 2.31 2.25 2.18 

利润总额 964 1167 1738 2590  营运能力     

所得税 53 60 90 135  应收账款周转率 2.93 3.02 2.98 2.96 

净利润 911 1107 1648 2455  存货周转率 1.18 1.22 1.19 1.18 

归母净利润 911 1107 1648 2455  总资产周转率 0.43 0.52 0.55 0.59 

每股收益（元） 2.09 2.54 3.78 5.63  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 2.09 2.54 3.78 5.63 

货币资金 1523 1322 1220 1003  每股净资产 14.81 17.54 21.32 26.95 

交易性金融资产 141 141 141 141  估值比率     

应收票据及应收账款 1591 2190 3048 4192  PE 41.33 34.01 22.84 15.33 

预付款项 155 255 343 468  PB 5.83 4.92 4.05 3.20 

存货 3925 5424 7675 10512       

流动资产合计 7589 9652 12803 16771  现金流量表     

固定资产 662 807 938 1028  净利润 911 1107 1648 2455 

在建工程 730 1044 1397 1758  折旧和摊销 85 171 220 265 

无形资产 91 100 110 119  营运资本变动 -1307 -1010 -1789 -2240 

非流动资产合计 2164 2699 3211 3692  其他 -116 -99 -97 -82 

资产总计 9754 12351 16014 20463  经营活动现金流净额 -427 169 -17 397 

短期借款 222 272 322 372  资本开支 -398 -694 -732 -746 

应付票据及应付账款 1491 2115 2927 4035  其他 940 110 131 129 

其他流动负债 1165 1790 2443 3280  投资活动现金流净额 542 -585 -601 -617 

流动负债合计 2879 4177 5692 7687  股权融资 27 87 0 0 

其他 417 522 1022 1022  债务融资 16 145 550 50 

非流动负债合计 417 522 1022 1022  其他 -207 -18 -35 -47 

负债合计 3296 4699 6714 8709  筹资活动现金流净额 -164 214 515 3 

股本 436 436 436 436  现金及现金等价物净增加

额 
-39 -201 -103 -217 

资本公积金 4064 4150 4150 4150       

未分配利润 1741 2682 4083 6169       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 218 383 631 999       

所有者权益合计 6458 7652 9300 11754       

负债和所有者权益总计 9754 12351 16014 20463       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A 股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
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 或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容

而导致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致或有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券客户中的专业投资者使

用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本

公司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节

选、复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益

的任何情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团有限公司绝对控股的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括：证券经纪；证券自营；证券投资咨询；证券资产管理；融资融券；证券投资基金销售；

证券承销与保荐；代理销售金融产品；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问。此外，公司还具有：证券经

纪人业务资格；企业债券主承销资格；沪港通；深港通；利率互换；投资管理人受托管理保险资金；全国银行间

同业拆借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、

广东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家

分支机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方

位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的

优秀企业。 
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