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产品种类日趋丰富充分，受益半导体设备国产化
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证券分析师

事项：

公司公布 2025年一季报， 2025年一季度公司实现营收 2.94亿元
（24.89%YoY），归属上市公司股东净利润-0.15亿元（-143.69%YoY）。

平安观点：

研发投入持续，产品种类日趋丰富：2025年一季度公司实现营收2.94亿
元 （ 24.89%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 -0.15 亿 元
（ -143.69%YoY）。2025年第一季度整体毛利率和净利率分别是
58.08%（3.74pctYoY）和-5.09%（-19.63pctYoY），利润下滑主要系：
1）公司作为国内高端半导体质量控制设备行业领军企业，为了加快打破
国外企业在国内市场的垄断局面，公司进一步加大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，产生研发费用1.20亿元，同
比增长64%；2）为进一步促进公司核心人才队伍的建设和稳定，新增股
份支付费用。3）2025年1-3月，公司计提信用减值损失和资产减值准备
合计0.15亿元。公司专注于高端半导体质量控制领域，为半导体行业客
户提供涵盖设备产品、智能软件产品和相关服务的全流程良率管理解决

方案：1）在设备产品方面，公司通过在光学检测技术、大数据检测算法
和自动化软件领域的自主研发和不断创新，在多项半导体质量控制设备

关键核心技术上达到国际领先水平，形成了集成电路制造过程中所有关

键工艺环节所需的主要种类设备产品组合；2）在智能软件产品方面，公
司将人工智能和大数据技术应用到半导体质量控制数据上，形成了一系

列提升高端半导体制造良率的软件产品，这些软件产品能够在检测和量

测设备的基础上进一步为客户在良率管理中赋能，形成完整的质量控制

设备和智能软件相结合的良率管理闭环，为客户实现最大化的质量控制

对良率管理的提升效果.。

专注于高端半导体质量控制领域，充分受益半导体设备国产化：半导体

质量控制贯穿集成电路制造的关键环节，对芯片生产的良品率的影响至

关重要。公司主要产品进展：1）无图形晶圆缺陷检测设备：通过多家国

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 891 1,380 2,002 2,802 3,783
YOY(%) 74.9 54.9 45.0 40.0 35.0
净利润(百万元) 140 -12 212 351 501
YOY(%) 1,095.1 -108.2 1,941.0 65.6 42.6
毛利率(%) 52.6 48.9 55.0 56.0 56.0
净利率(%) 15.8 -0.8 10.6 12.5 13.2
ROE(%) 5.8 -0.5 8.1 11.9 14.8
EPS(摊薄/元) 0.44 -0.04 0.66 1.10 1.57
P/E(倍) 187.2 -2,279.5 123.8 74.8 52.4
P/B(倍) 10.9 10.8 10.0 8.9 7.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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内头部逻辑及存储客户验证，并持续开展面向最前沿工艺的产品研发。2）图形晶圆缺陷检测设备：根据公司年报，截至
2024年底，公司累计生产交付超过300台图形晶圆缺陷检测设备，覆盖超过50家客户产线，同时客户订单量持续稳步增
长。应用在HBM等新兴先进封装领域的3DAOI设备通过国内头部客户验证。3）三维形貌量测设备：支持不同制程工艺中的
三维形貌测量，设备重复性精度可以满足不同客户需求，产品广泛应用于国内集成电路前道及先进封装客户。4）明场纳米
图形晶圆缺陷检测设备：该系列设备主要应用于晶圆表面多种节点的图形晶圆的明场缺陷检测，该设备应用多模式照明系

统、成像系统和多种放大倍率切换，适应不同检测精度和速度需求，能够实现高速自动对焦，可适用于不同类型晶圆，覆

盖多种工艺缺陷检测需求。5）暗场纳米图形晶圆缺陷检测设备系列：公司目前已完成适用于逻辑芯片、存储芯片等应用领
域的设备样机研发，出货机台数量快速增长，已全面覆盖多家国内头部逻辑及存储客户，并开展产线工艺开发与应用验证

工作，目前进展顺利。随着制程越来越先进、工艺环节不断增加，行业发展对工艺控制水平提出了更高的要求，制造过程

中检测设备与量测设备的技术要求及需求量持续提升。公司作为国内领先的半导体量测设备企业，充分受益半导体设备国

产化。

投资建议：基于公司财报及订单交付节奏，我们调整公司25/26年盈利预测，新增27年盈利预测，预计2025-2027年公司实
现归母净利润2.12亿元、3.51亿元、5.01亿元（25/26年原值为2.50亿元、3.20亿元），对应当前股价的市盈率分别为124
倍、75倍、52倍。质量控制设备为集成电路生产过程中的核心设备之一，是保证芯片生产良品率的关键。公司在光学检测
技术方面积累深厚，在国内集成电路制造市场广泛应用，市场认可度稳步提升。维持“推荐”评级。

风险提示：1）下游需求可能不及预期：若整体宏观经济及半导体行业持续波动、产业政策发生不利变化，公司产品涉及的
下游应用需求下降，可能对公司的销售收入和经营业绩产生不利影响。2）市场竞争加剧的风险：如果未来公司技术迭代创
新和产品升级换代未达到预期，难以满足市场需求的最新变化，可能会使得公司在市场竞争中处于不利地位，逐渐丧失市

场竞争力，对公司未来业务发展造成不利影响。3）技术迭代的风险：公司所处的集成电路设计行业具有技术密集型的特
征，市场需求的不断升级、产品技术的持续迭代是行业的发展重要规律。如果未来公司技术迭代创新和产品升级换代未达

到预期，难以满足市场需求的最新变化，可能会使得公司在市场竞争中处于不利地位，逐渐丧失市场竞争力，对公司未来

业务发展造成不利影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 3047 3858 4865 6252
现金 627 344 24 -283
应收票据及应收账款 435 583 817 1102
其他应收款 13 21 30 40
预付账款 79 167 234 316
存货 1747 2524 3455 4664
其他流动资产 146 218 305 412
非流动资产 1161 1368 1514 1616
长期投资 0 0 0 0
固定资产 298 588 816 981
无形资产 81 68 54 41
其他非流动资产 782 713 644 595
资产总计 4208 5226 6378 7868
流动负债 1403 2240 3103 4181
短期借款 9 19 29 39
应付票据及应付账款 449 526 720 972
其他流动负债 944 1694 2354 3170
非流动负债 367 360 335 297
长期借款 196 189 164 126
其他非流动负债 171 171 171 171
负债合计 1770 2599 3437 4479
少数股东权益 0 0 0 0
股本 320 320 320 320
资本公积 1926 1926 1926 1926
留存收益 191 381 695 1142
归属母公司股东权益 2438 2627 2941 3389
负债和股东权益 4208 5226 6378 7868

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1380 2002 2802 3783
营业成本 705 901 1233 1664
税金及附加 5 5 7 9
营业费用 106 158 202 272
管理费用 163 220 308 416
研发费用 498 590 757 946
财务费用 -0 8 9 9
资产减值损失 -44 -44 -62 -83
信用减值损失 -10 -10 -14 -19
其他收益 124 125 125 125
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 20 20 20 20
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 -7 210 356 509
营业外收入 0 3 3 3
营业外支出 0 1 1 1
利润总额 -6 212 358 511
所得税 5 0 7 10
净利润 -12 212 351 501
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 -12 212 351 501
EBITDA 38 363 572 768
EPS（元） -0.04 0.66 1.10 1.57

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -338 75 74 115
净利润 -12 212 351 501
折旧摊销 45 142 205 248
财务费用 -0 8 9 9
投资损失 -20 -20 -20 -20
营运资金变动 -493 -267 -474 -625
其他经营现金流 142 -0 3 3
投资活动现金流 552 -330 -333 -333
资本支出 199 350 350 350
长期投资 804 0 0 0
其他投资现金流 -450 -680 -683 -683
筹资活动现金流 -25 -28 -61 -89
短期借款 -41 10 10 10
长期借款 137 -8 -25 -37
其他筹资现金流 -121 -31 -46 -62
现金净增加额 188 -283 -320 -307

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 54.9 45.0 40.0 35.0
营业利润(%) -104.9 3278.1 69.6 42.8
归属于母公司净利润(%) -108.2 1941.0 65.6 42.6
获利能力

毛利率(%) 48.9 55.0 56.0 56.0
净利率(%) -0.8 10.6 12.5 13.2
ROE(%) -0.5 8.1 11.9 14.8
ROIC(%) -1.1 11.0 14.5 18.4
偿债能力

资产负债率(%) 42.1 49.7 53.9 56.9
净负债比率(%) -17.3 -5.2 5.7 13.2
流动比率 2.2 1.7 1.6 1.5
速动比率 0.8 0.4 0.3 0.2
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 3.2 3.5 3.5 3.5
应付账款周转率 2.11 2.40 2.40 2.40
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) -0.04 0.66 1.10 1.57
每股经营现金流(最新摊薄) -1.06 0.24 0.23 0.36
每股净资产(最新摊薄) 7.62 8.21 9.19 10.59
估值比率

P/E -2279.5 123.8 74.8 52.4
P/B 10.8 10.0 8.9 7.8
EV/EBITDA 724 72 46 34
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