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  增持（维持） 

25Q1 收入同比稳健增长，关键新品研发及验证进展顺利 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：82.1 元 
 

中科飞测发布 2025 年一季报，公司收入同比稳健增长，费用短期影响利润表现。

公司各类新品研发及验证进展顺利，在前道制造和先进封装领域均持续突破，

未来成长性向好，维持“增持”投资评级。 

❑ 25Q1 收入同比稳健增长，毛利率同环比提升明显，费用短期影响利润表现。
25Q1收入 2.94亿元，同比+24.9%/环比-48.2%；毛利率 58.1%，同比+3.7pcts/

环比+7.5pcts；归母净利润亏损 0.15 亿元，同比减少 0.5 亿元/环比减少 0.55

亿元；扣非净利润亏损 0.43 亿元，同比减少 0.5 亿元/环比减少 0.4 亿元。公
司加速新品研发和产品向更先进制程工艺迭代，股权激励费用、职工薪酬、
研发投入等同比均有较大幅增长，而一季度收入由于季节性影响基数较低，
导致公司利润短期仍承压。 

❑ 2024 全年检量测设备收入同比均高增长，量测设备毛利率稳步提升。公司整
体收入和订单规模均快速增长，2024 年检测设备收入 9.85 亿元，同比
+50.5%，销售机台 176 台，同比+53%，毛利率 52.52%，同比+0.28pct；量
测设备收入 3.61 亿元，同比+62.9%，销售机台 106 台，同比+37.7%，毛利
率 37.5%，同比+3.68pcts。 

❑ 暗场设备出货量快速增长，明场设备验证进展顺利，关键尺寸设备实现对国
内主流客户销售。1）无图形晶圆缺陷检测设备：公司订单量稳步增长，灵敏
度更高的新一代产品通过多家国内头部逻辑及存储客户验证；2）图形晶圆缺
陷检测设备：在逻辑和存储产线满足国内各类制程客户需求，在 HBM 等先进
封装领域的 3D AOI 设备通过国内头部客户验证；3）三维形貌量测设备：公
司产品覆盖近 50 家客户产线，用于 HBM 等先进封装设备通过国内头部客户
验证；4）膜厚量测设备：新一代介质膜厚量测设备通过国内多家主流客户验
证，在先进封装领域满足晶圆级和 2.5/3D 封装对涂胶、薄膜沉积等工艺需求；
5）套刻精度量测设备：新一代产品出货至多家国内头部客户验证，在先进封
装领域有效解决了键合对准的问题；6）明场检测设备：目前已经完成适用于
逻辑和存储新品等的样机研发，正积极开展验证测试，小批量出货至国内头
部客户产线进行工艺开发与应用验证；7）暗场检测设备：完成逻辑和存储领
域样机研发，出货机台数量快速增长；8）光学关键尺寸量测设备：目前产品
已经完成在客户产线上工艺开发与应用验证工作，实现对国内主流客户销售。 

❑ 投资建议。公司 25Q1 收入同比稳健增长，利润受费用影响短期承压。公司
订单规模和机台发货量持续增长，各新品进展顺利。我们预计公司
2025/2026/2027 年收入为 20.4/30.8/43.2 亿元，归母净利润为 1.8/3.8/6.1 亿
元，对应 PE 为 145.9/69.5/43.1 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

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) 891 1380 2043 3075 4320 

同比增长 75% 55% 48% 51% 41% 

营业利润(百万元) 134 -7 182 382 642 

同比增长 931% -105%  110% 68% 

归母净利润(百万元) 140 -12 180 378 610 

同比增长 1095% -108% - 110% 61% 

每股收益(元) 0.44  -0.04  0.56  1.18  1.91  

PE 187.2  -  145.9  69.5  43.1  

PB 10.9  10.8  10.0  9.0  7.6   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 320 

已上市流通股（百万股） 244 

总市值（十亿元） 26.3 

流通市值（十亿元） 20.0 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） -2.5 

资产负债率 45.6% 

主要股东 苏州翌流明光电科技有限公司 

主要股东持股比例 11.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 21 59 

相对表现 -1 25 52 
 

 
 

   
 资料来源：公司数据、招商证券 
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入同比加速增长，扣非利润预计环比

持续改善》2025-01-25 

2、《中科飞测（688361）—24Q3 收

入同环比高增长，毛利率和利润环比

大幅改善》2024-10-31 

3、《中科飞测（688361）—加大研发

投入影响利润表现，各新品验证顺利》
2024-09-02  
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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 2735  3047  3500  5079  7012  

现金 587  627  226  231  312  

交易性投资 688  0  0  0  0  

应收票据 1  1  2  3  4  

应收款项 162  359  503  757  1064  

其它应收款 7  13  20  30  42  

存货 1112  1747  2316  3410  4685  

其他 177  300  433  648  905  

非流动资产 693  1161  1209  1255  1296  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 134  208  272  331  385  

无形资产商誉 80  81  73  66  59  

其他 478  872  864  858  853  

资产总计 3428  4208  4709  6333  8309  

流动负债 853  1403  1724  3034  4496  

短期借款 50  9  0  618  1274  

应付账款 206  449  599  881  1211  

预收账款 440  629  838  1234  1696  

其他 157  315  287  300  316  

长期负债 164  367  367  367  367  

长期借款 43  131  131  131  131  

其他 121  236  236  236  236  

负债合计 1017  1770  2092  3402  4863  

股本 320  320  320  320  320  

资本公积金 1843  1926  1926  1926  1926  

留存收益 248  191  371  685  1199  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 2411  2438  2618  2932  3445  

负债及权益合计 3428  4208  4709  6333  8309      

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

经营活动现金流 (313) (313) (356) (533) (446) 

净利润 140  (12) 180  378  610  

折旧摊销 45  45  36  40  44  

财务费用 6  6  0  6  11  

投资收益 (20) (20) (90) (80) (70) 

营运资金变动 (482) (330) (499) (901) (1069) 

其它 (2) (2) 16  24  27  

投资活动现金流 552  552  (0) (10) (20) 

资本支出 (266) (266) (90) (90) (90) 

其他投资 818  818  90  80  70  

筹资活动现金流 (25) (25) (44) 549  548  

借款变动 (1739) (170) (44) 618  655  

普通股增加 80  0  0  0  0  

资本公积增加 1621  83  0  0  0  

股利分配 0  (45) 0  (64) (96) 

其他 13  107  0  (6) (11) 

现金净增加额 215  215  (401) 5  81      

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

营业总收入 891  1380  2043  3075  4320  

营业成本 422  705  940  1384  1901  

营业税金及附加 4  5  0  0  0  

营业费用 101  106  163  215  281  

管理费用 89  163  184  246  302  

研发费用 228  498  664  922  1253  

财务费用 (8) (0) 0  6  11  

资产减值损失 (23) (55) 0  0  0  

公允价值变动收益 3  0  0  0  0  

其他收益 90  124  90  80  70  

投资收益 7  20  0  0  0  

营业利润 134  (7) 182  382  642  

营业外收入 8  0  0  0  0  

营业外支出 1  0  0  0  0  

利润总额 141  (6) 182  382  642  

所得税 0  5  2  4  32  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 140  (12) 180  378  610      

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

年成长率      

营业总收入 75% 55% 48% 51% 41% 

营业利润 931% -105% - 110% 68% 

归母净利润 1095% -108% - 110% 61% 

获利能力      

毛利率 52.6% 48.9% 54.0% 55.0% 56.0% 

净利率 15.8% -0.8% 8.8% 12.3% 14.1% 

ROE 9.4% -0.5% 7.1% 13.6% 19.1% 

ROIC 7.7% -0.3% 6.7% 11.9% 14.5% 

偿债能力      

资产负债率 29.7% 42.1% 44.4% 53.7% 58.5% 

净负债比率 3.2% 4.2% 2.8% 11.8% 16.9% 

流动比率 3.2  2.2  2.0  1.7  1.6  

速动比率 1.9  0.9  0.7  0.5  0.5  

营运能力      

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 5.8  5.3  4.7  4.9  4.7  

应付账款周转率 2.3  2.2  1.8  1.9  1.8  

每股资料(元)      

EPS 0.44  -0.04  0.56  1.18  1.91  

每股经营净现金 -0.98  -0.98  -1.11  -1.67  -1.39  

每股净资产 7.53  7.62  8.18  9.16  10.77  

每股股利 0.14  0.00  0.20  0.30  0.40  

估值比率      

PE 187.2  -  145.9  69.5  43.1  

PB 10.9  10.8  10.0  9.0  7.6  

EV/EBITDA 143.7  1999.2  94.1  48.0  29.5      
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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