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市场数据  
收盘价(元) 165.50 

一年最低/最高价 118.00/220.00 

市净率(倍) 5.82 

流通A股市值(百万元) 28,130.47 

总市值(百万元) 39,177.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.42 

资产负债率(%,LF) 42.33 

总股本(百万股) 236.72 

流通 A 股(百万股) 169.97  
 

相关研究  
《华海清科(688120)：收购子公司芯

嵛公司剩余 82%股权，离子注入机构

筑公司第二增长极》 

2024-12-27 

《华海清科(688120)：2024 年三季报

点评：业绩稳健增长，看好先进封装

打开 CMP 设备空间》 

2024-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2,508 3,406 4,553 5,865 7,590 

同比（%） 52.11 35.82 33.67 28.81 29.41 

归母净利润（百万元） 723.75 1,023.41 1,379.90 1,777.53 2,281.09 

同比（%） 44.29 41.40 34.83 28.82 28.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.06 4.32 5.83 7.51 9.64 

P/E（现价&最新摊薄） 54.13 38.28 28.39 22.04 17.18 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 业绩高增表现亮眼，CMP/减薄设备贡献：2024 年公司实现营收
34.06 亿元，同比+35.8%，主要由 CMP/减薄装备贡献，营收达 29.87 亿
元，同比+31.2%。期间归母净利润为 10.23 亿元，同比+41.4%；扣非归
母净利润为 8.56 亿元，同比+40.8%。2025Q1 单季公司营收 9.12 亿元，
同比+34%；Q1 归母净利润 2.33 亿元，同比+15%；扣非归母净利润 2.12

亿元，同比+24%。 

◼ 期间费用控制效果显著，公司持续加大研发投入：2024 年毛利率为
43.2%，同比-2.8pct；净利率为 25.6%，同比+1.2pct；期间费用率为 19.7%，
同比-2.1pct，其中销售/管理/研发/财务费用率为 3.6/5.6/11.6/-0.7%，同比
-1.7/-0.1/-0.6/+0.7pct；2024 年公司研发投入 3.94 亿元，同比+30%。25Q1

单季毛利率为 46.4%，同比-1.56pct，环比+9.88pct；销售净利率为 25.6%，
同比-4.14pct，环比-6.13pct。 

◼ 合同负债&存货同比增长，24 年经营现金流表现良好：截至 2024Q4 末，
公司合同负债 17.9 亿元，同比+35%；存货为 32.7 亿元，同比+35%；公
司 2024 年生产/销售半导体设备 354/268 台，同比+37.7/+43.3%；2024

年公司经营活动净现金流入 11.55 亿元，同比+77%。 

◼ CMP 装备实现较高市占率，看好减薄及划片设备放量：（1）CMP 设备：
全新抛光系统架构 CMP 机台 Universal-H300 已经获得批量重复订单，
并实现规模化出货；面向第三代半导体客户的专用 CMP 装备研制成功
并已发往客户端验证；新签订单中先进制程占比较大，公司部分先进制
程 CMP 装备在国内多家头部客户实现全部工艺验证。目前公司 12 英寸
及 8 英寸 CMP 装备在国内客户端均已实现较高市场占有率；（2）晶圆
减薄及划切设备：2024年公司 12英寸超精密晶圆减薄机Versatile-GP300

完成首台验证并实现批量销售，核心指标达到了国内领先和国际先进水
平，12 英寸晶圆减薄贴膜一体机 Versatile-GM300 和 12 英寸晶圆划切
装备 Versatile-DT300 已发往客户端进行验证。目前公司减薄装备已覆盖
存储、CIS、先进封装等多种工艺客户，未来将开发更高 WPH、更高 TTV

的全新机型，提高市场竞争力。看好先进封装浪潮下公司减薄及划切设
备打破垄断快速放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备交付节奏，我们上调公司 2025-2026

年归母净利润预测为 13.80/17.78 亿元（原值为 13.8/15.8 亿元），新增
2027 年归母净利润预测为 22.81 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为
28/22/17 倍，基于公司高成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：半导体行业投资下滑，新品研发&下游扩产不及预期等。  
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华海清科三大财务预测表  

[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 8,832 11,686 13,836 16,947  营业总收入 3,406 4,553 5,865 7,590 

货币资金及交易性金融资产 4,606 5,509 6,388 7,982  营业成本(含金融类) 1,935 2,432 3,127 4,038 

经营性应收款项 721 601 734 897  税金及附加 30 14 18 23 

存货 3,268 5,328 6,423 7,743  销售费用 122 264 334 433 

合同资产 20 0 0 0     管理费用 191 273 337 417 

其他流动资产 217 247 291 325  研发费用 382 524 663 835 

非流动资产 2,919 2,831 2,740 2,648  财务费用 (24) (12) (20) (29) 

长期股权投资 224 224 224 224  加:其他收益 337 264 293 304 

固定资产及使用权资产 971 1,063 1,059 1,006  投资净收益 48 68 88 114 

在建工程 373 186 93 47  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 228 234 239 245  减值损失 (39) (3) (2) (1) 

商誉 802 802 802 802  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 5 6 7  营业利润 1,118 1,388 1,786 2,289 

其他非流动资产 317 317 317 317  营业外净收支  0 (8) (8) (8) 

资产总计 11,751 14,517 16,576 19,595  利润总额 1,118 1,380 1,778 2,281 

流动负债 4,186 5,569 5,848 6,584  减:所得税 95 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 141 241 321 371  净利润 1,023 1,380 1,778 2,281 

经营性应付款项 1,306 1,999 2,484 3,098  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,791 2,918 2,501 2,423  归属母公司净利润 1,023 1,380 1,778 2,281 

其他流动负债 947 411 541 692       

非流动负债 1,085 1,085 1,085 1,085  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.32 5.83 7.51 9.64 

长期借款 361 361 361 361       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,044 1,047 1,386 1,844 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,133 1,143 1,486 1,945 

其他非流动负债 724 724 724 724       

负债合计 5,271 6,654 6,932 7,668  毛利率(%) 43.20 46.59 46.69 46.79 

归属母公司股东权益 6,473 7,856 9,636 11,919  归母净利率(%) 30.05 30.31 30.31 30.06 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 6,480 7,863 9,643 11,926  收入增长率(%) 35.82 33.67 28.81 29.41 

负债和股东权益 11,751 14,517 16,576 19,595  归母净利润增长率(%) 41.40 34.83 28.82 28.33 

           

           

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 1,155 776 754 1,476  每股净资产(元) 27.34 33.19 40.71 50.35 

投资活动现金流 (592) 51 71 97  最新发行在外股份（百万股） 237 237 237 237 

筹资活动现金流 (389) 76 53 21  ROIC(%) 14.49 13.55 14.75 16.05 

现金净增加额 174 903 878 1,594  ROE-摊薄(%) 15.81 17.56 18.45 19.14 

折旧和摊销 90 97 100 102  资产负债率(%) 44.85 45.83 41.82 39.14 

资本开支 (322) (16) (16) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） 38.28 28.39 22.04 17.18 

营运资本变动 55 (668) (1,072) (831)  P/B（现价） 6.05 4.99 4.07 3.29 

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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