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市场数据  
收盘价(元) 83.38 

一年最低/最高价 46.60/115.88 

市净率(倍) 10.95 

流通A股市值(百万元) 20,357.80 

总市值(百万元) 26,681.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.62 

资产负债率(%,LF) 42.07 

总股本(百万股) 320.00 

流通 A 股(百万股) 244.16  
 

相关研究  
《中科飞测(688361)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩环比修复，研发投入维

持高位》 

2024-10-31 

《中科飞测(688361)：2024 年半年报

点评：业绩短期承压，发力研发投入

加速量测设备国产替代》 

2024-08-31 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 890.90 1,380.38 2,137.85 3,201.56 4,474.88 

同比（%） 74.95 54.94 54.87 49.76 39.77 

归母净利润（百万元） 140.35 (11.53) 217.34 363.56 511.91 

同比（%） 1,072.38 (108.21) 1,985.79 67.28 40.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 (0.04) 0.68 1.14 1.60 

P/E（现价&最新摊薄） 190.11 (2,315.08) 122.76 73.39 52.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4营收高增，利润环比修复：2024年公司实现营收13.80亿元，同比+54.9%，
其中检测设备营收 9.85 亿元，同比+50.5%，占比 71.3%，量测设备营收 3.61
亿元，同比 62.9%，占比 26.1%，其他服务营收 0.35 亿元，同比 133.7%，
占比 2.5%；归母净利润为-0.12 亿元，扣非净利润为-1.24 亿元，同比由盈
转亏，利润同比下降主要系期间公司加大研发投入及支付 2024 年股份激励
计划。Q4 单季营收为 5.68 亿元，同比+87.4%，环比+62.9%；归母净利润
为 0.40 亿元，同比-34.1%；扣非净利润为 0.01 亿元，同比-90.0%，Q4 业绩
环比持续修复。 

◼ Q4 毛利率环比有所改善，研发投入维持高位：2024 年公司毛利率为
48.90%，同比-3.7pct；销售净利率为-0.83%，同比-16.6pct；期间费用率为
55.50% ，同比 +9.5pct ，其中销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为
7.66%/11.78%/36.07%/-0.02%，同比-3.7/+1.8/+10.5/+0.9pct。研发投入仍维持
高位，2024 年研发费用达 4.98 亿元，同比+118.2%。Q4 单季毛利率为
50.62%，同比-7.4pct，环比+1.0pct；销售净利率为 7.11%，同比-13.1pct，环
比+2.5pct。Q4 净利率同比下滑主要系公司在新产品及现有产品向更前沿工
艺的迭代升级等方面的研发投入仍维持高位，Q4 研发费用达 1.63 亿元，同
比+94.6%，环比+27.3%。 

◼ 存货&合同负债同比持续增长，在手订单充足：截止 2024Q4 末，公司存货
为 17.47 亿元，同比+57.1%；合同负债为 6.29 亿元，同比+42.9%，表明公
司订单规模持续增长，在手订单充足。Q4 公司经营活动净现金流为-1.15 亿
元，负现金流同环比扩大主要系购买商品、接受劳务支付的现金大幅增长。 

◼ 平台化布局产品线持续丰富，更先进制程研发验证进展顺利：1）无图形晶
圆检测设备：量产型号已覆盖 2Xnm 及以上工艺节点，1Xnm 设备通过多家
头部逻辑/存储客户验证，截至 2024 年底公司累计交付超 300 台，覆盖超
100 余家客户；2）图形缺陷检测设备：广泛应用于逻辑、存储、先进封装
等领域，其中用于具备三维检测功能的设备与 HBM 等先进封装的 3D AOI
设备通过国内头部客户验证，2Xnm 明场纳米图形晶圆缺陷检测设备、暗场
纳米图形晶圆缺陷检测设备的研发进展顺利，截至 2024 年底，公司累计交
付超 300 台，覆盖 50 余家客户；3）三维形貌量测设备：支持 2Xnm 及以
上制程，截至 2024 年底累计交付 200 台设备，覆盖近 50 家客户，应用在 
HBM 等新兴先进封装领域的三维形貌量测设备也通过多家国内头部客户
验证，期间订单稳步增长；4）薄膜膜厚量测设备：已覆盖国内先进工艺和
成熟工艺的主要集成电路客户，金属薄膜膜厚量测设备为新增长点，订单
量持续稳步增长，市占率不断提升；5）套刻精度量测设备：90nm 及以上
工艺节点的设备已实现批量销售，2Xnm 设备已通过国内头部客户产线验
证，获得国内领先客户订单。6）明/暗场纳米图形晶圆缺陷检测设备系列已
陆续开始在头部客户验证；7）关键尺寸量测设备：2Xnm 产品研发进展顺
利，已完成客户端验证。8）良率管理、缺陷分类、光刻套刻分析系统已陆
续交付客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司研发投入力度加大，我们下调公司 2025-
2026 年归母净利润分别至 2.17（原值 2.6）/3.64（原值 4.2）亿元，预计 2027
年归母净利润为 5.12 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 123/73/52 倍，基
于公司在半导体量测设备领域的高成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支不及预期，设备研发验证进度不及预期。  
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中科飞测三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,047 5,217 7,659 10,751  营业总收入 1,380 2,138 3,202 4,475 

货币资金及交易性金融资产 627 893 1,467 2,534  营业成本(含金融类) 705 1,082 1,603 2,239 

经营性应收款项 492 829 1,253 1,771  税金及附加 5 4 6 9 

存货 1,747 2,956 4,053 5,205  销售费用 106 150 208 291 

合同资产 22 64 96 134     管理费用 163 235 320 403 

其他流动资产 159 475 790 1,107  研发费用 498 705 1,057 1,387 

非流动资产 1,161 1,151 1,116 1,067  财务费用 0 1 0 (5) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 124 257 352 358 

固定资产及使用权资产 298 393 391 337  投资净收益 20 15 19 18 

在建工程 296 149 75 38  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 81 118 155 192  减值损失 (55) (12) (11) (9) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 0 0 

长期待摊费用 39 44 49 54  营业利润 (7) 220 368 518 

其他非流动资产 446 446 446 446  营业外净收支  0 (1) (1) (1) 

资产总计 4,208 6,368 8,776 11,819  利润总额 (6) 220 367 517 

流动负债 1,403 3,345 5,390 7,921  减:所得税 5 2 4 5 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44 144 224 284  净利润 (12) 217 364 512 

经营性应付款项 449 543 782 1,061  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 629 2,165 3,607 5,597  归属母公司净利润 (12) 217 364 512 

其他流动负债 280 494 777 979       

非流动负债 367 367 367 367  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.04) 0.68 1.14 1.60 

长期借款 131 131 131 131       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (25) (39) 7 146 

租赁负债 65 65 65 65  EBITDA 45 27 99 251 

其他非流动负债 171 171 171 171       

负债合计 1,770 3,713 5,757 8,288  毛利率(%) 48.90 49.37 49.93 49.97 

归属母公司股东权益 2,438 2,655 3,019 3,530  归母净利率(%) (0.83) 10.17 11.36 11.44 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,438 2,655 3,019 3,530  收入增长率(%) 54.94 54.87 49.76 39.77 

负债和股东权益 4,208 6,368 8,776 11,819  归母净利润增长率(%) (108.21) 1,985.79 67.28 40.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (313) 218 545 1,060  每股净资产(元) 7.62 8.30 9.43 11.03 

投资活动现金流 552 (42) (38) (39)  最新发行在外股份（百万股） 320 320 320 320 

筹资活动现金流 (25) 90 68 46  ROIC(%) (1.74) (1.37) 0.23 3.89 

现金净增加额 214 266 574 1,067  ROE-摊薄(%) (0.47) 8.19 12.04 14.50 

折旧和摊销 70 66 91 105  资产负债率(%) 42.07 58.31 65.60 70.13 

资本开支 (266) (52) (52) (52)  P/E（现价&最新股本摊薄） (2,315.08) 122.76 73.39 52.12 

营运资本变动 (410) (73) 85 437  P/B（现价） 10.95 10.05 8.84 7.56 

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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