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半导体设备
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华海清科（688120.SH）
国产 CMP设备龙头，产品迭代突破垄断

投资要点：

 国内 CMP设备龙头，业绩高速增长

华海清科成立于 2013年，主要产品包括 CMP设备、减薄设备、

划切设备、湿法设备、晶圆再生、关键耗材与维保服务等。公司自成

立以来始终坚持自主创新的发展路线，初步实现了“装备+服务”的平

台化战略布局。2023年公司业绩高速增长，营业收入达 25.08亿元，

同比增长 52%，归母净利润达 7.24亿元，同比增长 44%。

 半导体设备行业景气度有望回升，国产化替代突破垄断

全球半导体设备规模随 5G、AI等新兴技术的崛起不断扩大，2023
年受下游芯片周期疲软和终端库存过高的影响市场规模有所下降，预

计 2024年需求回暖。中国市场晶圆产能不断提升，2026年有望占据榜

首带动半导体长期需求，同时本土企业通过多年来研发积累，国产CMP
设备逐步突破海外垄断，其中公司作为国内 CMP设备龙头，已占据国

产 CMP设备销售的绝大部分市场份额。

 公司研发进展顺利，持续推进新产品新工艺开发

公司通过持续推进新产品、新工艺的开发，截至 24Q1，公司的

CMP产品在先进制程工艺已完成验证，成熟制程工艺已实现全面覆盖；

在减薄产品方面也实现了关键零部件的自主化和全工艺的稳定可控，

覆盖了多个领域的头部企业，实现批量出货；在清洗方面推出了

HSC-S3810、HSC-F3400 等产品，覆盖大硅片清洗和 FEOL/BEOL 晶

圆正背面及边缘清洗工艺。新推出了 Versatile-DT300 划切设备，产品

可满足集成电路、先进封装等制造工艺的 12英寸晶圆边缘切割需求，

目前正在龙头厂商进行验证。公司供液系统产品方面新产品售情况；

膜厚测量设备已实现小批量出货；晶圆再生产能已经达到 10万片/月，

并获得多家大生产线批量订单并长期稳定供货。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司将在 24-26 年实现营业收入 33.1/45.2/58.4亿元，对

应当前 PS估值 9/7/5倍，实现归母净利润 10.0/13.1/16.6亿元，对应当

前 PE估值 30/22/18倍。我们认为公司作为 CMP设备领域国产化龙头，

在当前行业 beta持续演绎的阶段有望充分受益。首次覆盖，给予“买

入”评级。

 风险提示

下游客户扩产不及预期或产能过剩的风险，技术创新风险，新产

品和新服务的市场开拓不及预期的风险。

买入（首次评级）

当前价格： 125.83元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 236.72/169.97
流通 A股市值(百万元) 21,387.65
每股净资产(元) 36.14
资产负债率(%) 40.89
一年内最高/最低价(元) 233.45/119.00

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 陈海进(S0210524060003)
chj30590@hfzq.com.cn
分析师： 徐巡(S0210524060004)
xx30511@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,649 2,508 3,310 4,520 5,844
增长率 105% 52% 32% 37% 29%
净利润（百万元） 502 724 996 1,313 1,664
增长率 153% 44% 38% 32% 27%
EPS（元/股） 2.12 3.06 4.21 5.55 7.03
市盈率（P/E） 58.7 40.7 29.6 22.4 17.7
市净率（P/B） 6.1 5.3 4.6 3.9 3.2
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 国内 CMP设备龙头，突破海外垄断

1.1 国内 CMP设备龙头，清华控股产学研力量深厚

华海清科是国产 CMP设备突破者。华海清科成立于 2013年，主要产品包括 CMP

设备、减薄设备、划切设备、湿法设备、晶圆再生、关键耗材与维保服务等。公司

自成立以来始终坚持自主创新的发展路线，在纳米级抛光、纳米精度膜厚在线检测、

纳米颗粒超洁净清洗、大数据分析及智能化控制等关键技术层面取得了有效突破和

系统布局，开发出了 Universal系列 CMP设备、Versatile系列减薄设备和划切设备、

HSDS/HCDS系列供液系统、膜厚测量设备，以及晶圆再生、关键耗材与维保服务等

技术服务，初步实现了“装备+服务”的平台化战略布局。公司主要产品及服务已广

泛应用于集成电路、先进封装、大硅片、第三代半导体、MEMS、MicroLED等制造

工艺。

图表 1：华海清科发展历史

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所

1.2 股权结构稳定，清华大学背景深厚

国资系与清华系双重助力，公司科研技术力量深厚。截至 24年一季报，公司第

一大股东为清控创业投资有限公司，持股 28.19%，清华大学为公司实控人。公司自

成立以来与清华大学在 CMP领域开展了深入的产学研合作，主要由公司负责项目应

用和产业化开发，清华大学负责为研发项目涉及的基础机理进行实验室研究。此外

为稳定核心团队和业务骨干，于 2019 年 8 月至 10 月设立清津厚德、清津立德、清

津立言三个员工持股平台。2022年 6 月，公司控股股东清华控股更名为天府清源控

股有限公司，公司实际控制人于 7月 1日变更为四川省国资委。2023年，公司根据

业务发展需要，设立了两个全资子公司华海清科（上海）半导体有限公司和华海清

科（广州）半导体有限公司。

华福证券
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图表 2：公司股权结构

数据来源：iFind，华福证券研究所

注：截止 2024年一季报

1.3 研发投入持续加码，夯实公司核心竞争力

公司营收高速增长。受益于国内主要晶圆厂半导体设备需求增加，同时公司继

续加大产品研发投入，产品结构不断优化，公司产品竞争力不断增强，2023年公司

主营业务收入 25.08亿元，同比增长 52.11%。24Q1公司主营业务收入 6.80亿元，同

比增长 10.40%。公司目前 CMP 设备产品营收占比较大，2023 年销售收入为 22.78

亿元，同比增长约 59.20%。

归母净利润保持上升态势，毛利率下降。公司自 2020年后归母净利润持续增长。

2023年公司归母净利润达到 7.24 亿元，同比增长 44.29%，主要系公司营业收入增

长及强化费用控制。毛利率方面，随着公司业务规模的扩大，CMP设备销售业务和

其他业务营业成本也相应增长，2023年公司毛利率较 2022年减少 1.70 个百分点，

自 2017年首次下降。

图表 3：公司营业收入情况（亿元）

数据来源：公司招股说明书申报稿，iFind，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 5 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 华海清科

图表 4：公司归母净利润（亿元） 图表 5：可比公司毛利率(%)

数据来源：iFind，华福证券研究所 数据来源：iFind，华福证券研究所

坚持核心技术自主创新，不断加大研发投入力度。2023年公司研发投入达 3.04

亿元，同比增长 40.33%。主要原因是公司坚持以市场方向和客户需求为导向，持续

加大自主研发力度。研发费用率在 2018-2019年期间骤降 67.31pct后逐渐放缓。2020

年及 2021年，公司收入规模大幅增长，研发费用占营业收入比例相应下降，与同行

业上市公司相近。2023年为 12.12%，较去年同期减少 1.02个百分点。

图表 6：公司研发费用（亿元） 图表 7：可比公司研发费用率(%)

数据来源：公司 24年一季度报，iFind，华福证券研究所 数据来源：各公司 24年一季度报，公司招股说明书申报稿，iFind，华福

证券研究所

公司在手订单充足，确保未来长远发展。2023年公司合同负债为 13.28亿元，

较去年同比增加 1.85%。但公司 2024年第一季度末合同负债较 2023年末有所下降，

主要系公司适当对部分客户预付款比例进行了调整。存货保持逐年增长趋势，2023

年公司存货达 24.15亿元，同比增长 2.29%。目前公司在 CMP 设备订单保持较好增

长的同时，减薄设备已取得多个领域头部企业的批量订单；公司服务类订单也增长

较快，晶圆再生获得多家大生产线批量订单，耗材零部件、抛光头维保服务等业务

量随着公司 CMP设备保有量增加也有不错提升。公司 2023年度和 2024年第一季度

新签订单也较为乐观。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 华海清科

图表 8：公司合同负债及存货（亿元）

数据来源：公司招股说明书申报稿，iFind，华福证券研究所

2 半导体设备行业景气度有望回升，国产化替代扬帆起航

2.1 市场空间：晶圆产能东移，本土企业逐步突破

全球半导体设备规模预计回暖，中国芯片制造能力保持领先。全球半导体设备

市场在 5G、AI、物联网等新兴技术的驱动下不断扩大，市场规模由 2019年的 598

亿美元增长至 2022年的 1076亿美元，2017-2022年 CAGR为 15.8%。2023年，受到

下游芯片周期疲软，以及终端库存过高的影响，全球半导体设备市场规模同比下降

18.6%至 874亿美元。预计 2024年需求回暖，全球半导体设备市场规模达 1053亿美

元。根据 Knometa Research的数据，截至 2023年底，中国大陆在全球晶圆月产能中

的份额为 19.1%，低于韩国和中国台湾几个百分点。至 2025年，中国大陆的产能份

额预计将与领先国家或地区大致持平。中国一直在领先优势的芯片制造能力上进行

大量投资，至 2026年，中国大陆有望占据榜首，带动对半导体设备的长期需求。

图表 9：全球半导体设备市场规模（亿美元）

数据来源：SEMI，头豹研究院，华福证券研究所

海外龙头厂商仍处于垄断地位，国产化替代进入初步阶段。目前我国半导体设

华福证券
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备行业市场份额仍主要由国外知名企业如 ASML、AMAT、TEL、日立等所占据，凭

借较强的技术、品牌优势，在高端市场占据领先地位。本土企业中，包括本公司在

内的行业内少数半导体设备制造商通过多年的研发和积累，已掌握了相关核心技术，

拥有自主知识产权，具备一定品牌知名度，占据了一定市场份额，莫定了一定的市

场地位，与国外知名企业相比国内优势企业对客户需求的理解更加到位，服务方式

更为灵活，产品性价比更高，具有一定的本土优势。总体来看，中国半导体设备厂

商在去胶、清洗、刻蚀设备方面国产化率较高，在 CMP、热处理、薄膜沉积设备上

有所突破，而在量测、涂胶显影、光刻、离子注入等设备上的国产化程度仍较低。

图表 10：中国大陆半导体设备厂商产品布局

数据来源：头豹研究院，华福证券研究所

2.2 竞争格局：CMP国产替代空间广阔，华海清科领先国内市场

CMP国产替代空间广阔，中国大陆是全球最大的市场。根据 SEMI数据，2020

年至 2022年，中国大陆 CMP设备市场规模分别为 4.29亿美元、4.90亿美元和 6.66

亿美元。全球 CMP设备市场中，中国大陆市场规模连续 3年保持全球第一。随着全

球半导体制造产能向中国的迁移以及中国半导体设备国产化趋势的不断演化，中国

CMP设备行业市场规模预计将显著增长。

全球 CMP设备市场处于高度垄断状态，主要由美国应用材料和日本荏原两家设

备制造商占据。两家制造商合计拥有全球 CMP 设备超过 90%的市场份额，尤其在

14nm以下最先进制程工艺的大生产线上所应用的 CMP 设备仅由两家国际巨头提供

2020年中国大陆 CMP 设备市场规模达 4.3亿美元，但绝大部分的高端 CMP设备仍

然依赖于进口，也主要由美国应用材料和日本荏原两家提供；国内 CMP 设备的主要

研发生产单位有华海清科和北京烁科精微电子装备有限公司，其中华海清科是国产

12英寸和 8英寸 CMP设备的主要供应商，所生产的 CMP 设备已广泛应用于中芯国

际、长江存储、华虹集团、大连英特尔、厦门联芯、长鑫存储、广州粤芯、上海积

塔等行业内领先集成电路制造企业的大生产线，占据国产 CMP 设备销售的绝大部分

华福证券
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市场份额。

图表 11：全球 CMP设备市场份额占比

数据来源：观研报告网，华福证券研究所

图表 12：主要竞争对手分析

对比方面 华海清科 应用材料 日本荏原

主要产品或服务
CMP设备及相关耗材销

售、维保、晶圆再生服务

泛半导体设备及解决方

案，包括半导体系统、半

导体厂商全球服务、显示

及相关业务

各类流体机械及系统，环

境工程和精密机械，其中

CMP设备业务属于精密

机械业务板块

经营规模

经营规模较小，但处于快

速成长阶段，2021年营业

收入 8.05亿元

全球最大半导体设备供

应商之一，2021财年实现

营业收入 230.63亿美元，

净利润 58.88亿美元，公

司市值超过 1,398亿美元

超过百年历史的机械制

造商，东京交易所上市公

司，2021年实现营业收入

52.24亿美元，净利润 5.34
亿美元，总市值约 51亿

美元

市场地位

国内唯一一家 12英寸

CMP商业机型制造商，处

于快速成长阶段，主要在

中国大陆地区销售产品，

目前国际市场占有率较

小

全球半导体设备行业龙

头企业，为客户提供半导

体芯片制造所需的各种

主要设备、软件和解决方

案，在离子注入、CMP、
沉积、刻蚀等领域均处于

业内领先地位

除应用材料以外的全球

CMP设备主要提供商，主

要在亚洲地区销售

应用制程工艺水平

已实现 28nm制程的成熟

产业化应用，14nm制程

工艺技术正处于验证中

应用于最先进的 5nm制

程工艺

应用于部分材质的 5nm
制程工艺

最大晶圆尺寸 12英寸 12英寸 12英寸

抛光头技术 7分区抛光头 7分区抛光头 7分区抛光头

产品技术特点

直驱式抛光驱动技术；归

一化抛光终点识别技术；

VRM竖直干燥技术

皮带传动或直驱驱动技

术；电机电流终点检测技

术；提拉干燥技术

皮带传动或直驱驱动技

术；电机电流终点检测技

术；水平刷洗技术

数据来源：公司招股说明书，华福证券研究所
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3 持续推进新产品新工艺开发，市场竞争力稳步提升

3.1 CMP 设备：技术革新与市场扩展助力产业前沿

公司致力于 CMP 产品的技术革新与性能优化。公司高度重视 CMP 产品的技术

和性能升级，推出了满足更多材质工艺和更先进制程要求的新功能、新模块和新产

品，持续推进面向更高性能、更先进节点的 CMP设备开发及工艺突破，市场占有率

持续提升。在新型号机台研发方面，公司推出了 Universal H300机台，通过创新抛光

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，适用工艺也更加灵

活丰富，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，进展顺

利，预计 2024年实现量产。在设备升级改造方面，公司根据客户需求对部分主流机

型进行升级改造，对尺寸布局重新调整，完成极限尺寸压缩设计调整并增加新功能，

在WPH、工艺灵活性等产品性能指标方面实现更高水平突破，极大提升了产品的竞

争力。面向第三代半导体等客户的 Universal-150Smart可兼容 6-8 英寸各种半导体材

料抛光，拥有四个独立的抛光单元，工艺搭配灵活，产出率高，满足第三代半导体、

MEMS等制造工艺，已小批量出货。同时，面向第三代半导体客户的新机型正在积

极研发中，预计 2024年发往客户验证。

图表 13：公司 CMP 设备概况

数据来源：公司 23 年年报，华福证券研究所
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3.2 减薄设备：晶圆减薄已成为 3D IC工艺的关键技术

公司在减薄设备领域深入技术积累，不断开拓创新。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。2023年，公司针对 Versatile-GP300进行

了智能化控制及工艺性能水平的迭代升级，推出 Versatile-GP300量产机台，并配备

了新开发的双重智能 TTV控制系统，突破传统减薄机的精度限制，实现了减薄工艺

全过程的稳定可控，在核心技术指标方面取得新突破，稳定实现 12英寸晶圆片内磨

削 TTV＜0.8μm，达到了国内领先和国际先进水平，2023年已取得多个领域头部企

业的批量订单，并有多台量产机台发往客户端，获得客户的高度认可。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。同时基于客户需求，进一步开发干抛型封装减薄机，预计

2024年上半年发往客户端进行验证。随着公司减薄设备量产化进程快速推进，为提

高核心竞争力和保障国产设备零部件的供应链 安全，公司积极推进减薄设备核心零

部件国产化进程，持续推进国内零部件供应商的培养和自研投入力度，2023年已完

成主轴、多孔吸盘等核心零部件国产化开发，部分已达到量产条件。

图表 14：公司减薄设备概况

数据来源：公司 23 年年报，华福证券研究所
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3.3 其他设备：高精度划切与先进清洗技术引领市场，配件服务全面优化

（1）划切设备： 2023年，公司研发出满足集成电路、先进封装等制造工艺的

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。

图表 15：公司划切设备概况

数据来源：公司 23 年年报，华福证券研究所

（2）清洗设备: 公司在 CMP 整机装备、成套工艺等贯穿式研究过程中掌握了

纳米颗粒超洁净清洗相关的核心技术并达到了国内领先水平，且公司 CMP产品中配

备的清洗单元能够在抛光完成后对晶圆表面污染物残留进行有效去除，基于公司在

此领域的技术积淀和集成电路客户需求，公司积极开展清洗设备的研发工作，是公

司立足产业化、面向市场需求全面发展的又一重要布局。公司自主研发的清洗设备

已批量用于公司晶圆再生生产，2023 年，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；应用

于 12 英寸集成电路 FEOL/BEOL晶圆正背面及边缘清洗的清洗机已完成装配，在公

司进行进一步测试；应用于 4/6/8英寸化合物半导体的刷片清洗设备已发往客户端进

行验证；应用于 4/6/8/12英寸片盒清洗设备已交付晶圆再生产线进行验证。
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图表 16：公司清洗设备概况

数据来源：公司 23 年年报，华福证券研究所

（1）供液系统：用于湿法工艺设备中研磨液、清洗液等化学品供应的 SDS/CDS

供液系统设备已获得批量采购，已在逻辑、先进封装、MEMS 等国内集成电路客户

实现应用。2023年，公司完成新品 CDS开发， 实现更小尺寸和更优性能，满足客

户的不同需求。

华福证券
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图表 17：公司供液系统概况

数据来源：公司 23 年年报，华福证券研究所

（2）膜厚测量设备：应用于 Cu、Al、W、Co等金属制程的薄膜厚度测量设备

已发往多家客户验证，测量精度高、结果可靠、准确，已实现小批量出货，部分机

台已通过验收。

图表 18：公司膜厚测量设备概况

数据来源：公司 23 年年报，华福证券研究所

（3）晶圆再生业务：公司以自有 CMP 设备和清洗设备为依托，针对下游客户

生产线控片、挡片的晶圆再生需求，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。2023年，随着募集资金的逐步投入，晶

圆再生产能已经达到 10万片/月。公司通过采用先进的 CMP研磨方式，大幅提升再

生晶圆的循环使用次数，获得客户的高度认可，在国内知名大厂均已完成前期导入

工作，获得多家大生产线批量订单并长期稳定供货。
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图表 19：公司晶圆再生业务概况

数据来源：公司 23 年年报，iFind，华福证券研究所

（4）关键耗材与维保服务：CMP设备是运动损耗较多、材料消耗较多的半导体

工艺设备，在运行过程中会产生大量的耗材和零部件消耗，需要在设备运行一定周

期后持续维保，或进行相应模块替换以保证设备性能。2023年，在抛光头维保服务

的基础上，公司进一步提升 2/8/6英寸 CMP多区抛光头性能，持续开展抛光头等关

键耗材的多元化开发及验证，在客户大生产线推广顺利。随着公司 CMP 设备保有量

的不断攀升，耗材零部件、抛光头维保服务等业务量也会相应提升，关键耗材维保

及技术服务将成为公司新的利润增长点。

图表 20：公司关键耗材与维保服务概况

数据来源：公司 23 年年报，iFind，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为 33.1/45.2/58.4 亿元，增速分别为

32%/37%/29%；综合毛利率 47%/47%/48%。其中，公司 CMP 业务为公司营业收入

的主要来源，近几年来成长迅速，21-23年营业收入分别为 8.1/16.5/25.1亿元，同比

增速分别为 109%/105%/52%。我们认为，向长期看行业格局逐渐稳固，公司已形成

技术与产品的护城河，也拥有一定的客户基础，我们对公司长期的盈利能力有一定

的期待；此外，公司有望随着下游先进制程扩产而进一步提升市场份额，提高市场

竞争力。我们预测 24-26 年公司 CMP 设备营收有望同比+34%/38%/30%，分别实现

30.5/42.0/54.6亿元。随着产品结构不断升级，我们预计公司 24-26年 CMP设备毛利

华福证券
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率有望达到 47%/47%/48%。

图表 21：公司业绩拆分预测表

数据来源：公司公告，华福证券研究所预测

我们选取 A股半导体设备板块同行业公司北方华创、中微公司、盛美上海、拓

荆科技作为可比公司，当前可比公司 PS估值为 8/6/5倍，其 PE估值为 36/27/21倍。

我们预计公司将在 24-26年实现营业收入 33.1/45.2/58.4亿元，对应当前 PS估值 9/7/5

倍，实现归母净利润 10.0/13.1/16.6 亿元，对应当前 PE 估值 30/22/18 倍。我们认为

公司作为CMP设备领域国产化龙头，在当前行业 beta持续演绎的阶段有望充分受益。

首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 22：可比公司估值表（单位：亿元）

数据来源：各公司公告，iFinD，华福证券研究所预测

注：收盘价信息截至 2024 年 7月 11日，除华海清科采用华福预测外，各公司均采用 iFinD一致预期

5 风险提示

下游客户扩产不及预期或产能过剩的风险。半导体设备行业受下游半导体市场

及终端消费市场需求波动的影响较大，如果终端消费市场需求尤其是增量需求下滑

或由于快速扩张导致的产能过剩，半导体制造厂商可能会削减资本性支出规模，将

会对包括公司在内的半导体设备行业企业的经营业绩造成较大不利影响。

技术创新风险。公司所处的化学机械抛光设备行业属于典型的技术密集型行业，

涉及集成电路、机械、材料、物理、力学、化学、化工、电子、计算机、仪器、光

学、控制、软件工程等多学科领域，是多门类跨学科知识的综合应用，研发制造难

度大。与国际领先的竞争对手美国应用材料和日本荏原相比，公司的技术和设备缺

乏在更先进的集成电路大生产线中验证和应用的机会，在先进工艺应用的技术水平

上存在一定差距。如果不能紧跟国内外半导体设备制造技术的发展趋势，充分关注

客户多样化、独特的工艺需求，或者后续研发投入不足，公司将面临因无法保持持
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续创新能力而导致市场竞争力下降的风险。

新产品和新服务的市场开拓不及预期的风险。公司近期使用自有资金及募集资

金进一步加大对减薄设备、划切设备、湿法设备及 CMP设备的成套工艺研发和产业

化生产的投入，以及对晶圆再生项目的投入。未来，若公司上述新产品和新服务的

客户验证进度不及预期、通过工艺验证后市场开拓不利或公司经营管理水平无法满

足相关业务开拓要求，则会对公司未来经营业绩的持续提升产生不利影响。
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图表 23：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 2,565 2,734 3,212 4,103 营业收入 2,508 3,310 4,520 5,844

应收票据及账款 477 608 795 1,014 营业成本 1,354 1,757 2,382 3,068

预付账款 30 26 36 46 税金及附加 18 23 32 41

存货 2,415 2,927 3,852 4,811 销售费用 135 159 208 251

合同资产 11 14 17 27 管理费用 143 165 217 269

其他流动资产 2,198 2,252 2,333 2,430 研发费用 304 391 524 669

流动资产合计 7,685 8,548 10,227 12,404 财务费用 -34 -52 -61 -59

长期股权投资 131 144 159 175 信用减值损失 -12 -15 -15 -15

固定资产 693 728 809 933 资产减值损失 -20 -30 -30 -30

在建工程 200 300 350 350 公允价值变动收益 -17 0 0 0

无形资产 68 69 68 67 投资收益 53 65 70 75

商誉 0 0 0 0 其他收益 196 200 190 180

其他非流动资产 340 340 340 340 营业利润 790 1,087 1,433 1,815

非流动资产合计 1,432 1,581 1,726 1,864 营业外收入 0 0 0 0

资产合计 9,117 10,129 11,953 14,268 营业外支出 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 利润总额 790 1,087 1,433 1,816

应付票据及账款 902 934 1,225 1,464 所得税 66 91 120 152

预收款项 0 0 0 0 净利润 724 996 1,313 1,664

合同负债 1,328 1,324 1,718 2,162 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 60 69 79 91 归属母公司净利润 724 996 1,313 1,664

其他流动负债 346 360 388 418 EPS（按最新股本摊薄） 3.06 4.21 5.55 7.03

流动负债合计 2,635 2,686 3,410 4,135

长期借款 473 523 453 533 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 491 491 491 491 成长能力

非流动负债合计 964 1,014 944 1,024 营业收入增长率 52.1% 32.0% 36.6% 29.3%

负债合计 3,600 3,701 4,354 5,159 EBIT增长率 38.5% 36.9% 32.6% 28.0%

归属母公司所有者权益 5,518 6,428 7,599 9,109 归母公司净利润增长率 44.3% 37.6% 31.8% 26.7%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 5,518 6,428 7,599 9,109 毛利率 46.0% 46.9% 47.3% 47.5%

负债和股东权益 9,117 10,129 11,953 14,268 净利率 28.9% 30.1% 29.0% 28.5%

ROE 13.1% 15.5% 17.3% 18.3%

现金流量表 ROIC 18.0% 20.1% 22.0% 22.5%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 653 312 779 1,053 资产负债率 39.5% 36.5% 36.4% 36.2%

现金收益 761 1,016 1,328 1,688 流动比率 2.9 3.2 3.0 3.0

存货影响 -54 -512 -925 -960 速动比率 2.0 2.1 1.9 1.8

经营性应收影响 -1 -98 -166 -199 营运能力

经营性应付影响 -78 41 302 251 总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4

其他影响 25 -136 240 273 应收账款周转天数 64 59 56 56

投资活动现金流 -579 -156 -150 -147 存货周转天数 635 547 512 508

资本支出 -410 -208 -206 -206 每股指标（元）

股权投资 -131 -13 -14 -16 每股收益 3.06 4.21 5.55 7.03

其他长期资产变化 -38 65 70 75 每股经营现金流 2.76 1.32 3.29 4.45

融资活动现金流 421 14 -152 -15 每股净资产 23.31 27.16 32.10 38.48

借款增加 485 50 -70 80 估值比率

股利及利息支付 -63 -157 -169 -192 P/E 41 30 22 18

股东融资 0 0 0 0 P/B 5 5 4 3

其他影响 0 121 87 98 EV/EBITDA

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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公司评级
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跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间
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