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  增持（维持） 

拟收购芯嵛半导体剩余股权，平台化布局持续完善 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：172.47 元 
 

华海清科发布公告称，将收购参股子公司芯嵛半导体（上海）剩余 82%的股权。

芯嵛半导体聚焦离子注入机，技术实力国内领先，低能大束流离子注入设备已

发往客户端验证。本次业务整合将进一步提升华海清科平台化实力，拓展公司

面向的市场空间，维持“增持”投资评级。 

❑ 公司拟收购芯嵛半导体剩余全部股权，整合离子注入机业务。华海清科发布

公告称，公司将和/或全资子公司华海清科（上海）拟使用自有资金不超过
100450 万元，收购华海清科参股子公司芯嵛半导体（上海）剩余 82%的股权。
芯嵛半导体聚焦半导体离子注入机设备，本次交易完成后，芯嵛半导体将成
为华海清科全资子公司。 

❑ 离子注入机国产化率极低，芯嵛半导体技术实力和商业化进度国内领先。离
子注入机技术涉及高压电子、机械、电气、计算机控制、等离子体物理等基
础科学，理论门槛高，系统集成难度大。全球超 90%份额被美国 AMAT、Axcelis

占据，国内主要厂商为芯嵛半导体、北京中科信、万业企业（凯世通）、青
岛四方思锐等，国产化率极低。芯嵛半导体核心技术团队从业 30 余年，不断
积累机台 know-how，目前低能大束流离子注入设备实现商业化，相关产品已
发往客户端验证。 

❑ 华海清科面向的市场空间将进一步拓展，平台化布局逐步完善。根据 SEMI，
离子注入机台面向市场空间占全球半导体设备市场规模的比例为 3-5%，本次
交易进一步拓展公司面向的市场空间。同时华海清科其他新品验证及出货顺
利，晶圆减薄机获得批量订单、减薄贴膜一体机在头部客户验证、切割机验
证顺利、金属薄膜量测设备获得重复订单，公司“装备+服务”平台化布局逐
步完善。 

❑ 业绩对赌协议彰显长期发展信心，未来机台出货量有望快速提升。芯嵛半导
体 2023 年、2024 年 1-5 月实现收入 362 万、78 万元，截至 2024 年 5 月 31

日，公司离子注入机台尚未实现收入，截至目前，已有部分机台实现验收。
华海清科和芯嵛半导体签订业绩对赌协议，对其设定两个业绩承诺考核标准，
1）芯嵛半导体 2024-2026 年收入将分别不低于 0.45 亿元、1.05 亿元、3.4

亿元，其中各年度离子注入机验收后确认的收入占比至少 80%；2）2024-2025

年度，芯嵛半导体将分别发布并交付不少于 4 台、8 台离子注入机台给终端客
户并进入客户设备验证或验收程序。 

❑ 华海清科盈利能力保持高位，芯嵛半导体并表后对利润影响预计有限。芯嵛
半导体 2023 年、2024 年 1-5 月归母净利润亏损 2442 万元、亏损 1516.7 万
元。华海清科前期研发的大单品 CMP 设备、减薄设备等逐步放量或获得批量
订单，公司研发费用率得到较好控制，同时公司耗材维保业务利润随 CMP 机
台保有量提升而增厚，整体看公司具备较强盈利能力。从利润率来看，华海
清科长期维持 20%以上扣非净利率，2024 前三季度扣非净利率达 25%，亦
明显高于国内半导体设备公司平均水平。因此，尽管芯嵛半导体短期内或仍
将亏损，但并表后预计对华海清科利润影响有限。 

❑ 投资建议。芯嵛半导体技术实力国内领先，低能大束流产品已经发往客户端
验证，本次收购完成后，华海清科市场空间将进一步拓展，平台化布局持续
完善。我们预计公司 2024/2025/2026 年收入为 33.3/43.1/54.3 亿元，预计归
母净利润为 10.0/13.0/16.4 亿元，对应 PE 为 40.9/31.3/24.9 倍，维持“增持”

投资评级。 

❑ 风险提示：下游晶圆厂扩产不及预期，美国半导体设备出口管制加剧，新品

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 237 

已上市流通股（百万股） 170 

总市值（十亿元） 40.8 

流通市值（十亿元） 29.3 

每股净资产（MRQ） 26.0 

ROE（TTM） 14.3 

资产负债率 43.6% 

主要股东 清控创业投资有限公司 

主要股东持股比例 28.2% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 24 21 

相对表现 -12 11 3 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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研发不及预期，行业竞争加剧的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 1649 2508 3334 4311 5425 

同比增长 105% 52% 33% 29% 26% 

营业利润(百万元) 557 790 1108 1446 1818 

同比增长 172% 42% 40% 31% 26% 

归母净利润(百万元) 502 724 998 1302 1637 

同比增长 153% 44% 38% 31% 26% 

每股收益(元) 2.12  3.06  4.22  5.50  6.92  

PE 81.4  56.4  40.9  31.3  24.9  

PB 8.5  7.4  6.8  5.8  4.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7122  7685  8536  10292  12478  

现金 2057  2565  2431  3066  4006  

交易性投资 2103  2022  2022  2022  2022  

应收票据 8  0  0  0  0  

应收款项 420  477  609  788  991  

其它应收款 8  8  11  14  18  

存货 2361  2415  3201  4063  5016  

其他 164  198  263  339  425  

非流动资产 704  1432  1563  1681  1789  

长期股权投资 0  131  131  131  131  

固定资产 546  693  831  955  1068  

无形资产商誉 76  68  61  55  49  

其他 82  540  540  540  540  

资产总计 7827  9117  10099  11973  14267  

流动负债 2476  2635  3170  3978  4872  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 1018  902  1199  1522  1879  

预收账款 1304  1328  1766  2241  2767  

其他 155  406  205  215  226  

长期负债 560  964  964  964  964  

长期借款 180  473  473  473  473  

其他 380  491  491  491  491  

负债合计 3036  3600  4134  4942  5836  

股本 107  159  237  237  237  

资本公积金 3888  3884  3806  3806  3806  

留存收益 796  1475  1922  2988  4388  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 4791  5518  5965  7031  8431  

负债及权益合计 7827  9117  10099  11973  14267      

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 25  653  551  830  1207  

净利润 502  724  998  1302  1637  

折旧摊销 52  71  72  84  96  

财务费用 5  9  (32) (39) (45) 

投资收益 (26) (53) (250) (210) (130) 

营运资金变动 (505) (88) (249) (322) (364) 

其它 (2) (11) 11  13  14  

投资活动现金流 (2017) (579) 44  4  (76) 

资本支出 (175) (340) (206) (206) (206) 

其他投资 (1842) (240) 250  210  130  

筹资活动现金流 3374  421  (729) (198) (191) 

借款变动 138  677  (210) 0  0  

普通股增加 27  52  78  0  0  

资本公积增加 3464  (4) (78) 0  0  

股利分配 (315) (454) (550) (237) (237) 

其他 59  150  32  39  45  

现金净增加额 1382  495  (134) 636  940      

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1649  2508  3334  4311  5425  

营业成本 862  1354  1800  2285  2821  

营业税金及附加 16  18  8  10  12  

营业费用 100  135  183  194  217  

管理费用 100  143  183  194  217  

研发费用 217  304  333  431  515  

财务费用 (11) (34) (32) (39) (45) 

资产减值损失 (11) (32) 0  0  0  

公允价值变动收益 33  (17) 20  20  20  

其他收益 144  196  220  180  100  

投资收益 26  53  10  10  10  

营业利润 557  790  1108  1446  1818  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 557  790  1108  1446  1818  

所得税 55  66  110  144  181  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 502  724  998  1302  1637      

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 105% 52% 33% 29% 26% 

营业利润 172% 42% 40% 31% 26% 

归母净利润 153% 44% 38% 31% 26% 

获利能力      

毛利率 47.7% 46.0% 46.0% 47.0% 48.0% 

净利率 30.4% 28.9% 29.9% 30.2% 30.2% 

ROE 17.9% 14.0% 17.4% 20.0% 21.2% 

ROIC 16.0% 12.3% 15.3% 18.2% 19.4% 

偿债能力      

资产负债率 38.8% 39.5% 40.9% 41.3% 40.9% 

净负债比率 2.5% 7.5% 4.7% 3.9% 3.3% 

流动比率 2.9  2.9  2.7  2.6  2.6  

速动比率 1.9  2.0  1.7  1.6  1.5  

营运能力      

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.4  0.4  

存货周转率 0.4  0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 6.3  5.5  6.1  6.2  6.1  

应付账款周转率 1.0  1.4  1.7  1.7  1.7  

每股资料(元)      

EPS 2.12  3.06  4.22  5.50  6.92  

每股经营净现金 0.11  2.76  2.33  3.51  5.10  

每股净资产 20.24  23.31  25.20  29.70  35.61  

每股股利 0.20  0.04  0.50  0.50  0.50  

估值比率      

PE 81.4  56.4  40.9  31.3  24.9  

PB 8.5  7.4  6.8  5.8  4.8  

EV/EBITDA 33.1  23.8  16.9  13.0  10.4      
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 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 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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