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  增持（维持） 

25Q2 业绩同环比稳健增长，先进制程签单实现较大占比 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：129.99 元 
 

华海清科发布 2025 半年报，公司 25Q2 收入利润同环比稳健增长，毛利率和净

利率维持较高水平。公司 CMP 设备先进制程签单实现较大占比，减薄、划切、

离子注入机等新品进展顺利，晶圆再生产能持续爬坡。维持“增持”投资评级。 

❑ 25Q2 收入同环比稳健增长，盈利能力提升。①25H1 收入 19.5 亿元，同比

+30.3%；归母净利润 5.1亿元，同比+16.8%；扣非净利润 4.6亿元，同比+25%。

公司利润增速低于收入增速，主要系职工薪酬增长以及收购芯嵛公司影响，

期间费用率增速较快，同时利息收入和政府补助等减少；②25Q2 收入 10.4

亿元，同比+27%/环比+13.7%；毛利率 45.8%，同比+0.9pct/环比-0.5pct；

归母净利润 2.7 亿元，同比+18%/环比+16.5%；扣非净利润 2.5 亿元，同比

+26.3%/环比+17%。公司整体收入稳健增长，盈利能力保持在较高水平。 

❑ 新签 CMP 设备订单中先进制程占比提升，减薄机等订单大幅增长。公司全新

抛光系统架构机台 Universal-H300 获得批量重复订单，实现规模化出货，新

签 CMP 设备订单中先进制程实现较大占比，部分先进制程 CMP 设备在国内

多 家 头 部 客 户 实 现 全 部 工 艺 验 证 ； 12 英 寸 超 精 密 晶 圆 减 薄 机

Versatile–GP300 订单量大幅增长； 12 英寸晶圆减薄贴膜一体机

Versatile–GM300兼容W2W和 D2W两种主流先进封装工艺，实现批量发货；

12 英寸晶圆边缘切割设备发往多家客户验证；12 英寸晶圆边缘抛光设备进入

国内多家头部客户端验证。 

❑ 低能大束流离子注入机实现先进制程芯片型号全覆盖，晶圆再生业务持续扩

产。芯嵛公司自研首台 12 英寸低温离子注入机 iPUMA-LT 发往国内逻辑芯片

龙头 Fab，成功实现面向先进制程芯片制造的大束流离子注入机各型号的全

覆盖，并积极布局中束流离子注入机及高能离子注入机等系列装备；公司推

进晶圆再生扩产昆山项目落地，项目规划扩建总产能为 40 万片/月，其中首

期建设产能为 20 万片/月。 

❑ 投资建议。公司 25Q2 收入同环比稳健增长，盈利能力保持较高水平，新签

CMP 设备订单中先进制程占据较大比例，减薄机等订单大幅增长，离子注入

机等新品进展顺利。我们预计公司 2025/2026/2027 年收入为 44.1/55.2/67.4

亿元，预计归母净利润为 13.6/16.9/21.1 亿元，对应 PE 为 44.9/36.0/28.8 倍，

维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：下游晶圆厂扩产不及预期，晶圆厂产能利用率下滑的风险，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) 2508 3406 4411 5523 6740 

同比增长 52% 36% 30% 25% 22% 

营业利润(百万元) 790 1118 1509 1881 2347 

同比增长 42% 42% 35% 25% 25% 

归母净利润(百万元) 724 1023 1359 1694 2113 

同比增长 44% 41% 33% 25% 25% 

每股收益(元) 2.05  2.90  3.84  4.79  5.98  

PE 84.2  59.6  44.9  36.0  28.8  

PB 11.0  9.4  7.7  6.5  5.4   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 353 

已上市流通股（百万股） 353 

总市值（十亿元） 45.9 

流通市值（十亿元） 45.9 

每股净资产（MRQ） 19.8 

ROE（TTM） 15.7 

资产负债率 43.0% 

主要股东 清控创业投资有限公司 

主要股东持股比例 28.2% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 6 48 

相对表现 2 -4 15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2024-10-30  

  

 
 
鄢凡 S1090511060002 

 yanfan@cmschina.com.cn 

谌薇 S1090524070008 

 shenwei3@cmschina.com.cn 

王虹宇 S1090525070013 

 wanghongyu@cmschina.com.cn  
 

 

  

-20

0

20

40

60

80

Aug/24 Dec/24 Apr/25 Aug/25

(%) 华海清科 沪深300

华海清科（688120.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

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 7685  8832  10770  13028  15753  

现金 2565  2761  3623  4639  6037  

交易性投资 2022  1845  1845  1845  1845  

应收票据 0  18  23  28  35  

应收款项 477  664  834  1045  1275  

其它应收款 8  32  42  52  64  

存货 2415  3268  4088  5025  6018  

其他 198  245  315  394  479  

非流动资产 1432  2919  3069  3207  3334  

长期股权投资 131  224  224  224  224  

固定资产 693  965  1221  1453  1665  

无形资产商誉 68  1042  938  844  760  

其他 540  688  687  686  686  

资产总计 9117  11751  13839  16236  19087  

流动负债 2635  4186  4837  5734  6684  

短期借款 0  28  0  0  0  

应付账款 902  1306  1638  2014  2412  

预收账款 1328  1791  2246  2761  3307  

其他 406  1061  953  959  965  

长期负债 964  1085  1085  1085  1085  

长期借款 473  361  361  361  361  

其他 491  724  724  724  724  

负债合计 3600  5271  5922  6818  7769  

股本 159  237  353  353  353  

资本公积金 3884  3828  3920  3920  3920  

留存收益 1475  2408  3637  5137  7038  

少数股东权益 0  7  7  7  7  

归属于母公司所有者权益 5518  6473  7910  9410  11311  

负债及权益合计 9117  11751  13839  16236  19087      

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

经营活动现金流 1155  1155  953  1282  1725  

净利润 724  1023  1359  1694  2113  

折旧摊销 88  88  192  205  216  

财务费用 12  12  (39) (45) (52) 

投资收益 (48) (48) (280) (230) (180) 

营运资金变动 393  93  (291) (354) (385) 

其它 (14) (14) 12  13  13  

投资活动现金流 (592) (592) (67) (117) (167) 

资本支出 (322) (322) (347) (347) (347) 

其他投资 (270) (270) 280  230  180  

筹资活动现金流 (389) (389) (24) (149) (160) 

借款变动 (534) (558) (141) 0  0  

普通股增加 52  78  116  0  0  

资本公积增加 (4) (56) 92  0  0  

股利分配 (53) (87) (130) (194) (212) 

其他 150  235  39  45  52  

现金净增加额 174  174  862  1016  1398      

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

营业总收入 2508  3406  4411  5523  6740  

营业成本 1354  1935  2426  2983  3572  

营业税金及附加 18  30  10  12  15  

营业费用 135  122  154  177  195  

管理费用 143  191  199  221  236  

研发费用 304  382  432  525  607  

财务费用 (34) (24) (39) (45) (52) 

资产减值损失 (32) (39) 0  0  0  

公允价值变动收益 (17) 3  20  20  20  

其他收益 196  337  250  200  150  

投资收益 53  48  10  10  10  

营业利润 790  1118  1509  1881  2347  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 790  1118  1509  1881  2347  

所得税 66  95  150  187  234  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 724  1023  1359  1694  2113      

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

年成长率      

营业总收入 52% 36% 30% 25% 22% 

营业利润 42% 42% 35% 25% 25% 

归母净利润 44% 41% 33% 25% 25% 

获利能力      

毛利率 46.0% 43.2% 45.0% 46.0% 47.0% 

净利率 28.9% 30.0% 30.8% 30.7% 31.4% 

ROE 14.0% 17.1% 18.9% 19.6% 20.4% 

ROIC 12.3% 15.1% 17.3% 18.3% 19.2% 

偿债能力      

资产负债率 39.5% 44.9% 42.8% 42.0% 40.7% 

净负债比率 7.5% 4.3% 2.6% 2.2% 1.9% 

流动比率 2.9  2.1  2.2  2.3  2.4  

速动比率 2.0  1.3  1.4  1.4  1.5  

营运能力      

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.4  0.4  

存货周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  0.6  

应收账款周转率 5.5  5.9  5.7  5.7  5.7  

应付账款周转率 1.4  1.8  1.6  1.6  1.6  

每股资料(元)      

EPS 2.05  2.90  3.84  4.79  5.98  

每股经营净现金 3.27  3.27  2.70  3.63  4.88  

每股净资产 15.61  18.32  22.38  26.63  32.01  

每股股利 0.25  0.37  0.55  0.60  0.60  

估值比率      

PE 84.2  59.6  44.9  36.0  28.8  

PB 11.0  9.4  7.7  6.5  5.4  

EV/EBITDA 23.3  16.6  11.7  9.5  7.7      
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 
 

 

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

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


