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市场数据  
收盘价(元) 127.70 

一年最低/最高价 119.00/229.00 

市净率(倍) 3.53 

流通A股市值(百万元) 21,705.50 

总市值(百万元) 30,229.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 36.14 

资产负债率(%,LF) 40.89 

总股本(百万股) 236.72 

流通 A 股(百万股) 169.97  
 

相关研究  
《华海清科(688120)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩高增，立足 CMP

不断完善产品线》 

2024-04-28 

《华海清科(688120)：2023 年中报点

评：CMP 设备持续放量，业绩实现高

速增长》 

2023-08-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1649 2508 3534 4470 5164 

同比（%） 104.86 52.11 40.92 26.46 15.54 

归母净利润（百万元） 501.60 723.75 1,087.79 1,381.69 1,580.54 

同比（%） 152.98 44.29 50.30 27.02 14.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.12 3.06 4.60 5.84 6.68 

P/E（现价&最新摊薄） 60.27 41.77 27.79 21.88 19.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 设备+耗材平台化布局，业绩稳健增长：公司预计 2024 上半年实现营业
收入 14.5-15.2 亿元，同比增长 17.46%-23.13%，其中单 Q2 公司实现营
业收入 7.7-8.4 亿元，同比增长 25.00%-35.92%；预计 2024 上半年实现
归母净利润 4.25-4.45 亿元，同比增长 13.61%-18.95%，其中单 Q2 公司
实现归母净利润 2.23-2.43 亿元，同比增长 23.89%-35.00%。受益于公司
加大投入与生产能力建设，企业核心竞争力提高，CMP 等专用设备、晶
圆再生与耗材服务销售规模均有不同幅度增长。 

◼ 第五百台 12 英寸 CMP 装备出机交付，CMP 装备国产替代已实现：近
日公司第 500 台 12 英寸 CMP 装备出机，交付国内某先进集成电路制造
商。2014 年公司推出国内首台拥有核心自主知识产权的 12 英寸 CMP

商用机型，如今第 500 台 12 英寸 CMP 装备出机，预示着国内市场 CMP 

装备领域的国产替代已实现。随着公司 CMP 装备保有量的不断攀升，
关键耗材与维保服务等业务量预计也会相应提升。公司未来将持续推动 

“装备+服务” 的平台化战略布局，深耕集成电路制造上游产业链关键
领域，大力发掘 CMP 装备、减薄装备、划切装备、湿法装备、测量装
备、晶圆再生、耗材服务等集成电路领域的新机会，持续优化企业管理
体系及客户服务保障能力，努力提高产品市场表现及竞争能力。 

◼ 立足 CMP 设备不断完善产品线，公司成长空间持续打开：1）CMP 设
备：在逻辑、DRAM 存储、3D NAND 存储芯片等领域的成熟制程均完
成了 90%以上 CMP 工艺类型和工艺数量的覆盖度，同时公司积极开拓
先进封装、大硅片、化合物半导体等市场，市场空间持续拓宽；2）减薄
设备：12 英寸超精密晶圆减薄机 Versatile-GP300，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，并于 2023

年 5 月向集成电路龙头企业成功出货，填补了国内芯片装备行业在超精
密减薄技术领域的空白。同时，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已取得某集成电路封装测试龙头 Demo 订单；3）
清洗、膜厚量测等设备：首台 12 英寸单片终端清洗机出机发往国内大
硅片龙头企业进行验证，核心技术指标已满足客户要求。FTM-M300DA

金属薄膜厚度测量设备已实现小批量出货，已在高端制程完成部分工艺
验证；4） 后服务：随着公司 CMP 设备保有量的不断攀升，耗材零部
件、7 区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；5）晶圆再生：已实现双线运行，大幅
提高了再生工艺水平和客户供应能力，获得多家大生产线批量订单并实
现长期稳定供货，有望持续放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备交付节奏，我们维持公司 2024-2026

年归母净利润为 10.9/13.8/15.8 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为
28/22/19X，基于公司较高的成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游资本开支下滑、美国制裁影响、新品产业化不及预期。  

-31%

-27%

-23%

-19%

-15%

-11%

-7%

-3%

1%

5%

2023/7/17 2023/11/14 2024/3/13 2024/7/11

华海清科 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
华海清科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,685 10,611 12,222 13,951  营业总收入 2,508 3,534 4,470 5,164 

货币资金及交易性金融资产 4,587 5,846 6,568 7,835  营业成本(含金融类) 1,354 1,863 2,354 2,720 

经营性应收款项 507 467 559 610  税金及附加 18 11 13 15 

存货 2,415 4,081 4,836 5,215  销售费用 135 205 255 294 

合同资产 11 0 0 0     管理费用 143 212 257 284 

其他流动资产 165 217 259 291  研发费用 304 406 505 568 

非流动资产 1,432 1,375 1,317 1,257  财务费用 (34) (3) (16) (23) 

长期股权投资 131 131 131 131  加:其他收益 196 205 223 207 

固定资产及使用权资产 699 736 720 679  投资净收益 53 53 67 77 

在建工程 200 100 50 25  公允价值变动 (17) 0 0 0 

无形资产 68 73 79 84  减值损失 (32) (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 790 1,096 1,390 1,589 

其他非流动资产 334 334 334 334  营业外净收支  0 (8) (8) (8) 

资产总计 9,117 11,986 13,539 15,208  利润总额 790 1,088 1,382 1,581 

流动负债 2,635 4,414 4,582 4,669  减:所得税 66 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 210 310 390 440  净利润 724 1,088 1,382 1,581 

经营性应付款项 902 1,531 1,871 2,086  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,328 2,235 1,883 1,632  归属母公司净利润 724 1,088 1,382 1,581 

其他流动负债 196 337 438 510       

非流动负债 964 964 964 964  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.06 4.60 5.84 6.68 

长期借款 473 473 473 473       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 719 837 1,085 1,283 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 792 903 1,153 1,351 

其他非流动负债 491 491 491 491       

负债合计 3,600 5,378 5,546 5,633  毛利率(%) 46.02 47.29 47.32 47.34 

归属母公司股东权益 5,518 6,609 7,993 9,575  归母净利率(%) 28.86 30.78 30.91 30.61 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,518 6,609 7,993 9,575  收入增长率(%) 52.11 40.92 26.46 15.54 

负债和股东权益 9,117 11,986 13,539 15,208  归母净利润增长率(%) 44.29 50.30 27.02 14.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 653 1,153 624 1,191  每股净资产(元) 34.72 41.58 50.29 60.25 

投资活动现金流 (579) 36 50 60  最新发行在外股份（百万股） 237 237 237 237 

筹资活动现金流 421 70 47 15  ROIC(%) 11.78 12.32 13.36 13.26 

现金净增加额 495 1,260 721 1,267  ROE-摊薄(%) 13.12 16.46 17.29 16.51 

折旧和摊销 73 66 68 69  资产负债率(%) 39.48 44.87 40.97 37.04 

资本开支 (340) (16) (16) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） 41.77 27.79 21.88 19.13 

营运资本变动 (138) 12 (801) (424)  P/B（现价） 3.68 3.07 2.54 2.12 

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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