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  增持（维持） 

25Q1 收入同比快速增长，新品研发显著加速 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：187.46 元 
 

中微公司发布 2025 一季报。公司收入同比快速增长，利润同比稳健提升。公司

显著增大研发投入力度，多种关键刻蚀工艺实现量产，LPCVD 设备获得批量订

单，EPI 设备进入量产验证阶段，子公司已规划多款量检测设备新品，维持“增

持”投资评级。 

❑ 2024 年刻蚀设备收入快速增长，薄膜沉积设备实现首台销售。公司全年收入
90.65 亿元，同比+44.7%；归母净利润 16.16 亿元，同比-9.5%；扣非净利润
13.88 亿元，同比+16.5%；剔除股份支付费用后的扣非净利润 18.46 亿元，
同比+23.6%。公司全年刻蚀设备收入约 72.77 亿元，同比+54.72%；薄膜沉
积设备实现首台销售，全年收入约 1.56 亿元；MOCVD 设备收入约 3.79 亿元。 

❑ 25Q1 收入同比快速增长，显著加大研发力度。25Q1 公司收入 21.73 亿元，
同比+35.4%/环比-38.9%；毛利率 41.5%，同比-3.4pcts/环比+2.3pcts；归母
净利润 3.13 亿元，同比+25.7%/环比-55.4%；扣非净利润 2.98 亿元，同比
+13.4%/环比-48%。公司 25Q1 研发投入 6.87 亿元，同比+90.53%，收入占
比达 31.6%，占比远超行业平均水平。公司表示研发新品速度显著加快，目
前仅需 2 年或更短的时间就能开发出有竞争力的新品。 

❑ 超高深宽比等刻蚀关键工艺实现量产，EPI 设备进入量产验证阶段，规划多
款量检测设备产品。1）刻蚀工艺：公司针对先进逻辑和存储器件制造中关键
刻蚀工艺的高端产品新增付运量显著提升，先进逻辑器件中段关键刻蚀工艺
和先进存储器件超高深宽比刻蚀工艺实现量产；2）薄膜工艺：六种薄膜设备
进入市场，开发多款金属薄膜沉积设备和新一代等离子体源的 PECVD 设备；
LPCVD 和 ALD 设备多款新品进入市场并获得重复性订单，其中 LPCVD 设备
2024 全年签单约 4.76 亿元；EPI 设备进入客户端量产验证阶段，已完成多家
先进逻辑器件、MEMS 和传感器、CIS、功率及射频等客户的工艺验证；化
合物半导体外延设备陆续付运至客户端开展验证；3）量检测工艺：公司布局
量检测设备板块，子公司“超微公司”引入多名国际顶尖的电子束检测设备
领域专家和领军人才，均拥有 10 年以上电子束设备研发与产品商业化经验，
已经规划多款量检测设备产品。 

❑ 投资建议。公司 2024 全年和 25Q1 收入同比均快速增长，主要受益于机台发
货量显著增长。公司显著加快了研发进度，在关键刻蚀/薄膜等工艺上进展顺
利，并通过子公司布局多款电子束量检测设备新品。我们预计公司
2025/2026/2027 年收入为 119.3/151.2/185.0 亿元， 归母净利润为
22.1/29.9/38.9 亿元，对应 PE 为 52.8/39.1/30.0 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：下游晶圆厂扩产不及预期，新品研发不及预期，行业竞争加剧的

风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6264 9065 11929 15121 18500 

同比增长 32% 45% 32% 27% 22% 

营业利润(百万元) 1980 1704 2394 3233 4212 

同比增长 57% -14% 41% 35% 30% 

归母净利润(百万元) 1786 1616 2213 2986 3887 

同比增长 53% -10% 37% 35% 30% 

每股收益(元) 2.87  2.59  3.55  4.79  6.24  

PE 65.4  72.3  52.8  39.1  30.0  

PB 6.6  5.9  5.4  4.8  4.2   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 622 

已上市流通股（百万股） 622 

总市值（十亿元） 116.7 

流通市值（十亿元） 116.7 

每股净资产（MRQ） 32.4 

ROE（TTM） 8.3 

资产负债率 25.7% 

主要股东 上海创业投资有限公司 

主要股东持股比例 15.02% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 4 39 

相对表现 2 8 31 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《中微公司（688012）—24Q3 利
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长》2024-10-30 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15087  17901  20681  24323  28883  

现金 7090  7762  7787  8403  9837  

交易性投资 1869  834  834  834  834  

应收票据 48  93  122  154  189  

应收款项 1165  1352  1754  2223  2720  

其它应收款 10  11  15  19  23  

存货 4260  7039  9104  11341  13632  

其他 644  810  1065  1349  1648  

非流动资产 6438  8317  8828  9327  9811  

长期股权投资 1020  870  870  870  870  

固定资产 1988  2716  3423  4097  4739  

无形资产商誉 1193  1941  1746  1572  1415  

其他 2238  2790  2789  2788  2787  

资产总计 21526  26218  29510  33650  38694  

流动负债 3624  5634  6901  8307  9747  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 1305  1680  2175  2710  3257  

预收账款 772  2586  3349  4172  5015  

其他 1547  1367  1377  1425  1474  

长期负债 79  848  848  848  848  

长期借款 0  722  722  722  722  

其他 79  126  126  126  126  

负债合计 3702  6482  7749  9155  10595  

股本 619  622  622  622  622  

资本公积金 13317  13802  13802  13802  13802  

留存收益 3889  5313  7340  10076  13684  

少数股东权益 (3) (1) (3) (6) (9) 

归属于母公司所有者权益 17826  19737  21763  24500  28108  

负债及权益合计 21526  26218  29510  33650  38694      

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1458  1458  634  1505  2404  

净利润 1784  1614  2211  2983  3884  

折旧摊销 249  249  324  338  352  

财务费用 (32) (32) (51) 0  0  

投资收益 (88) (88) (403) (200) (150) 

营运资金变动 (384) (215) (1460) (1630) (1696) 

其它 (70) (70) 13  14  14  

投资活动现金流 646  646  (437) (640) (690) 

资本支出 (895) (895) (840) (840) (840) 

其他投资 1541  1541  403  200  150  

筹资活动现金流 (2) (2) (171) (249) (280) 

借款变动 (735) (461) (36) 0  0  

普通股增加 3  3  0  0  0  

资本公积增加 670  484  0  0  0  

股利分配 0  (186) (187) (249) (280) 

其他 60  158  51  0  0  

现金净增加额 2103  2103  26  616  1434      

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6264  9065  11929  15121  18500  

营业成本 3393  5343  6919  8619  10360  

营业税金及附加 12  31  41  52  63  

营业费用 492  479  561  635  685  

管理费用 344  482  561  665  740  

研发费用 817  1418  1909  2117  2590  

财务费用 (87) (87) (51) 0  0  

资产减值损失 (21) (139) 0  0  0  

公允价值变动收益 (203) 153  153  0  0  

其他收益 124  202  200  150  100  

投资收益 787  88  50  50  50  

营业利润 1980  1704  2394  3233  4212  

营业外收入 33  10  10  10  10  

营业外支出 3  5  5  5  5  

利润总额 2010  1709  2399  3238  4218  

所得税 226  95  188  255  333  

少数股东损益 (2) (1) (2) (3) (3) 

归属于母公司净利润 1786  1616  2213  2986  3887      

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 32% 45% 32% 27% 22% 

营业利润 57% -14% 41% 35% 30% 

归母净利润 53% -10% 37% 35% 30% 

获利能力      

毛利率 45.8% 41.1% 42.0% 43.0% 44.0% 

净利率 28.5% 17.8% 18.6% 19.7% 21.0% 

ROE 10.7% 8.6% 10.7% 12.9% 14.8% 

ROIC 9.0% 7.8% 10.0% 12.5% 14.3% 

偿债能力      

资产负债率 17.2% 24.7% 26.3% 27.2% 27.4% 

净负债比率 2.4% 2.9% 2.4% 2.1% 1.9% 

流动比率 4.2  3.2  3.0  2.9  3.0  

速动比率 3.0  1.9  1.7  1.6  1.6  

营运能力      

总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  0.5  

存货周转率 0.9  0.9  0.9  0.8  0.8  

应收账款周转率 6.5  6.8  7.2  7.1  7.0  

应付账款周转率 3.0  3.6  3.6  3.5  3.5  

每股资料(元)      

EPS 2.87  2.59  3.55  4.79  6.24  

每股经营净现金 2.34  2.34  1.02  2.42  3.86  

每股净资产 28.61  31.67  34.93  39.32  45.11  

每股股利 0.30  0.30  0.40  0.45  0.50  

估值比率      

PE 65.4  72.3  52.8  39.1  30.0  

PB 6.6  5.9  5.4  4.8  4.2  

EV/EBITDA 56.2  65.2  42.3  31.6  24.7      
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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