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业绩持续增长，新品拓展初见成效
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事项：

公司发布2024年报和2025年一季报。2024年，公司实现收入34.06亿元，同
比增长35.82%，实现归母净利润10.23亿元，同比增长41.40%；2025年一季
度，公司实现收入9.12亿元，同比增长34.14%，实现归母净利润2.33亿元，
同比增长15.47%。2024年，公司拟每10股派发现金红利5.50元(含税)，以资
本公积金向全体股东每10股转增4.90股。

平安观点：

业绩持续增长，竞争力稳步提升。2024年，公司实现收入34.06亿元，
同比增长35.82%，实现归母净利润10.23亿元，同比增长41.40%，实现
扣非归母净利润 8.56亿元，同比增长 40.79%，实现综合毛利率
43.20%，同比下降0.35pct。公司CMP产品市场占有率和销售规模持续
提高，同时减薄装备、清洗装备、晶圆再生、CDS和SDS等初显市场成
效，驱动公司营收和盈利规模同步提升。费用率方面，2024年，公司期
间费用率为19.73pct（同比+0.36pct），其中研发费用率、管理费用
率、销售费用率、财务费用率分别为11.22%（同比-0.90%）、5.61%
（同比-0.08%）、3.59%（同比+0.69%）、-0.69%（同比+0.66pct）。
2025年一季度，公司实现收入9.12亿元，同比增长34.14%，实现归母净
利润2.33亿元，同比增长15.47%，实现扣非归母净利润2.12亿元，同比
增长23.54%，实现综合毛利率46.36%，公司营收和盈利规模持续提
升，市场地位进一步稳固。

公司持续深耕半导体关键装备，在CMP、减薄装备及其他产品方面取得
了积极成果。1）CMP设备：公司推出的全新抛光系统架构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
中先进制程的订单已实现较大占比，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。2）减薄设备：公司12英寸超精密晶圆
减薄机Versatile–GP300已实现多台验收；12英寸晶圆减薄贴膜一体机

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,508 3,406 4,554 5,923 7,546
YOY(%) 52.1 35.8 33.7 30.1 27.4
净利润(百万元) 724 1,023 1,358 1,744 2,217
YOY(%) 44.3 41.4 32.7 28.5 27.1
毛利率(%) 43.5 43.2 44.9 44.3 43.9
净利率(%) 28.9 30.0 29.8 29.5 29.4
ROE(%) 13.1 15.8 17.6 18.7 19.5
EPS(摊薄/元) 3.06 4.32 5.74 7.37 9.37
P/E(倍) 54.1 38.2 28.8 22.4 17.6
P/B(倍) 7.1 6.0 5.1 4.2 3.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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Versatile–GM300验证进展顺利。3）划切装备：公司12英寸晶圆边缘切割装备已发往多家客户进行验证。4）边缘抛光装
备：公司12英寸晶圆边缘抛光装备已发往多家客户进行验证，并已在存储芯片、先进封装等关键制程中得到应用。5）离子
注入设备：公司完成对芯嵛公司的控股权收购，低能大束流离子注入装备已实现多台验收。6）湿法装备：公司用于SiC清
洗的HSC-S1300清洗装备和用于大硅片终端清洗的HSC-F3400清洗装备先后通过验证并实现销售。7）膜厚测量装备：应
用于Cu、Al、W、Co等金属制程的薄膜厚度测量装备发往多家客户验证，已实现小批量出货，部分机台已通过验收。

投资建议：公司已经形成了“设备+服务”业务布局，积极布局新技术新产品的开发拓展，在CMP设备、减薄设备及其他产品
方面取得了积极成果，正在国产化浪潮中充分受益，产品在国内主要晶圆制造产线上得到验证或量产使用，具备较大的成

长潜力。根据公司最新财报，我们上调了公司的业绩预期，预计公司2025-2027年归母净利润分别为13.58亿元（前值为
12.74亿元）、17.44亿元（前值为15.89亿元）、22.17亿元（新增），对应4月30日收盘价PE分别为28.8X、22.4X、
17.6X。鉴于公司持续拓展多条产品线，我们持续看好公司后续发展和市场地位，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：（1）下游资本支出可能不及预期：如若晶圆厂资本开支减缓，可能会对公司的业务产生一定影响。（2）市场
竞争加剧：近年来由于市场需求较好，越来越多的厂商进入了半导体设备市场，市场竞争加剧。一旦公司的技术水平、产

品品质、服务质量有所下滑，都可能造成公司不能获得新客户或丢失原有客户，被竞争对手拉开差距，市场份额将被抢

夺。（3）国产化进度不及预期：如果产品的客户测试认证进展较慢或者国产替代意愿放缓，可能对公司的业绩产生不利影
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 8832 11708 15170 19416
现金 2761 3334 4772 6607
应收票据及应收账款 701 1012 1316 1677
其他应收款 32 27 35 45
预付账款 40 89 115 147
存货 3268 5135 6741 8654
其他流动资产 2030 2111 2191 2286
非流动资产 2919 2714 2499 2276
长期投资 224 221 219 216
固定资产 971 871 762 642
无形资产 228 192 155 118
其他非流动资产 1496 1430 1364 1300
资产总计 11751 14422 17669 21692
流动负债 4186 5726 7477 9557
短期借款 28 0 0 0
应付票据及应付账款 1306 2087 2739 3517
其他流动负债 2852 3639 4738 6040
非流动负债 1085 961 844 737
长期借款 361 237 120 13
其他非流动负债 724 724 724 724
负债合计 5271 6686 8321 10294
少数股东权益 7 7 7 7
股本 237 237 237 237
资本公积 3907 3907 3907 3907
留存收益 2330 3585 5197 7247
归属母公司股东权益 6473 7728 9341 11390
负债和股东权益 11751 14422 17669 21692

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3406 4554 5923 7546
营业成本 1935 2511 3297 4232
税金及附加 30 39 51 65
营业费用 122 128 142 151
管理费用 191 214 267 324
研发费用 382 455 563 679
财务费用 -24 4 -6 -17
资产减值损失 -21 -23 -24 -23
信用减值损失 -18 -18 -18 -23
其他收益 337 226 226 226
公允价值变动收益 3 0 0 0
投资净收益 48 42 42 42
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1118 1429 1836 2334
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 1118 1429 1836 2334
所得税 95 71 92 117
净利润 1023 1358 1744 2217
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 1023 1358 1744 2217
EBITDA 1183 1636 2043 2538
EPS（元） 4.32 5.74 7.37 9.37

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 1153 800 1649 2062
净利润 1023 1358 1744 2217
折旧摊销 88 202 212 220
财务费用 -24 4 -6 -17
投资损失 -48 -42 -42 -42
营运资金变动 -46 -735 -273 -330
其他经营现金流 159 13 13 13
投资活动现金流 -592 31 31 31
资本支出 89 0 -0 0
长期投资 -323 0 0 0
其他投资现金流 -358 31 31 31
筹资活动现金流 -389 -259 -243 -258
短期借款 28 -28 0 0
长期借款 -112 -124 -116 -107
其他筹资现金流 -304 -107 -126 -151
现金净增加额 172 573 1438 1835

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 35.8 33.7 30.1 27.4
营业利润(%) 41.6 27.8 28.5 27.1
归属于母公司净利润(%) 41.4 32.7 28.5 27.1
获利能力

毛利率(%) 43.2 44.9 44.3 43.9
净利率(%) 30.0 29.8 29.5 29.4
ROE(%) 15.8 17.6 18.7 19.5
ROIC(%) 62.0 53.4 54.5 65.0
偿债能力

资产负债率(%) 44.9 46.4 47.1 47.5
净负债比率(%) -36.6 -40.0 -49.8 -57.9
流动比率 2.1 2.0 2.0 2.0
速动比率 1.3 1.1 1.1 1.1
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 5.0 4.6 4.6 4.6
应付账款周转率 1.9 1.5 1.5 1.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.32 5.74 7.37 9.37
每股经营现金流(最新摊薄) 4.87 3.38 6.97 8.71
每股净资产(最新摊薄) 27.34 32.65 39.46 48.12
估值比率

P/E 38.2 28.8 22.4 17.6
P/B 6.0 5.1 4.2 3.4
EV/EBITDA 29.3 21.1 16.2 12.4
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