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中微公司（688012.SH） 
  

营收业绩稳健增长，平台化设备集团逐步成型 
  
中微公司发布 25H1 业绩报告。公司 25H1 实现营收 49.6 亿元，同比

+43.9%，实现归母净利润 7.06 亿元，同比+36.6%，实现扣非净利润为

5.39 亿元，同比+11.5%。单季度来看，25Q2 实现营收 27.9 亿元，同比

+51.3%，环比+28.25%，实现归母净利润为 3.93 亿元，同比+46.8%，

环比+25.5%。其中 25H1 刻蚀设备收入 37.8 亿元，同比+40.1%，LPCVD

设备收入 1.99 亿元，同比+608.2%。公司针对先进逻辑和存储器件制造

中关键刻蚀工艺高端产品新增付运量显著提升，在先进逻辑器件和先进存

储器件中多种关键刻蚀工艺实现大规模量产。 

设备累计装机维持高速增长，多产品进展顺利。1）CCP 刻蚀设备，

PrimoHD-RIEe 在 25H1 累计装机超过 120 个反应台，PrimoUD-RIE 累计

装机接近 200 个反应台。截至 25H1，CCP 刻蚀设备累计装机量超过 4500

个反应台，较 2024 年同期增长超过 900 个反应台。其中，双反应台刻蚀

产品截至 25H1 累计装机突破了 3300 个反应台。单反应台产品截至 2025

年上半年累计装机接近 1200 个反应台。2）ICP 刻蚀设备，公司设备在涵

盖逻辑、DRAM、3D NAND、功率和电源管理、以及微电机系统等芯片和

器件的 50 多个客户的生产线上大规模量产，并继续验证更多 ICP 刻蚀工

艺。截至 25H1，ICP 刻蚀设备累计装机量超过 1200 个反应台，下一代 ICP

刻蚀设备 Primo Nanova3G 在实验室已经完成 Alpha 反应腔的搭建，正展

开反应腔体表征，PrimoMenova™12 寸金属刻蚀设备全球首台机顺利付运

国内一家重要集成电路研发设计及制造服务商，开始现场验证。 

持续加大研发投入，铸就技术高壁垒。2025 年上半年公司研发投入约

14.92 亿元，同比增加 5.21 亿元（增长约 53.70%），2025 年上半年研发

投入占公司营业收入比例约为 30.07%，远高于科创板上市公司的平均研

发投入水平（10%~15%）。2025 年上半年研发费用 11.16 亿元，较去年

增长约 5.49 亿元（同比增速约 96.65%）。目前公司在研项目涵盖六大类，

超过二十款新设备的开发。公司新产品研发速度显著加快（（过去通常需要

三到五年开发一款新设备，现在只需两年或更短时间），未来公司有望更

大规模地推出有竞争力的新设备，并顺利进入市场。目前公司的三十多种

设备已经覆盖半导体高端设备的 25%到 30%。 

把握产业整合趋势，外延内生加速提升设备品类覆盖度。中微公司未来 5-

10 年计划通过外延收购和内生研发的方式，逐步覆盖半导体高端设备的

50%到 60%，打造平台型集团公司，公司未来将全面覆盖刻蚀、薄膜及量

检测业务，对行业内的外延收并购机会保持积极且开放的态度。中微公司

特点是扎实做产品，快速发展的同时保持高质量发展，成为刻蚀、薄膜及

量检测设备的世界先进供应商。 

盈利预测及投资建议：公司作为国内半导体刻蚀、薄膜设备龙头，近年来

专注于加速设备平台化，拓展设备品类，除刻蚀、薄膜沉积等设备外，公

司正全面布局量检测行业，包括光学检测和电子束检测设备，我们认为伴

随公司研究成果持续高效转化，有望进一步支撑营收业绩增长，预计公司

2025-2027 年有望实现营收 120.7/158.0/205.4 亿元，有望实现归母净利

润 22.5/34.5/48.5 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、地缘政治风险、产品进展不及预期。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 半导体 

前次评级 买入 

08 月 28 日收盘价（元） 225.50 

总市值（百万元） 141,195.77 

总股本（百万股） 626.15 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 11.59  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,264 9,065 12,074 15,801 20,542 

增长率 yoy（%） 32.1 44.7 33.2 30.9 30.0 

归母净利润（百万元） 1,786 1,616 2,251 3,454 4,847 

增长率 yoy（%） 52.7 -9.5 39.3 53.5 40.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.85 2.58 3.59 5.52 7.74 

净资产收益率（%） 10.0 8.2 10.3 13.9 16.6 

P/E（倍） 79.1 87.4 62.7 40.9 29.1 

P/B（倍） 7.9 7.2 6.5 5.7 4.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15087 17901 22770 27502 35648  营业收入 6264 9065 12074 15801 20542 

现金 7090 7762 10015 11565 15708  营业成本 3519 5343 6894 8866 11420 

应收票据及应收账款 1213 1445 2108 2885 3675  营业税金及附加 12 31 35 45 60 

其他应收款 10 11 46 51 78  营业费用 366 479 628 822 1019 

预付账款 112 54 152 221 253  管理费用 344 482 640 822 1017 

存货 4260 7039 8666 10952 14029  研发费用 817 1418 2149 2236 2738 

其他流动资产 2401 1590 1783 1828 1905  财务费用 -87 -87 -24 -23 -35 

非流动资产 6438 8317 8239 8280 8244  资产减值损失 -11 -118 -5 -5 -10 

长期投资 1020 870 870 870 870  其他收益 124 202 266 326 370 

固定资产 1988 2716 2716 2716 2716  公允价值变动收益 -203 153 100 30 20 

无形资产 687 693 693 693 693  投资净收益 787 88 409 502 638 

其他非流动资产 2744 4038 3960 4001 3965  资产处置收益 0 0 -5 -4 0 

资产总计 21526 26218 31009 35782 43892  营业利润 1980 1704 2479 3841 5320 

流动负债 3624 5634 8405 10070 13870  营业外收入 33 10 10 10 10 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 5 8 12 4 

应付票据及应付账款 1305 1680 2642 3427 4421  利润总额 2010 1709 2481 3839 5326 

其他流动负债 2319 3954 5763 6643 9449  所得税 226 95 233 389 485 

非流动负债 79 848 836 848 848  净利润 1784 1614 2248 3450 4842 

长期借款 0 722 722 734 734  少数股东损益 -2 -1 -3 -4 -5 

其他非流动负债 79 126 114 114 114  归属母公司净利润 1786 1616 2251 3454 4847 

负债合计 3702 6482 9241 10917 14718  EBITDA 1485 1635 2478 3853 5328 

少数股东权益 -3 -1 -4 -8 -13  EPS（元/股） 2.85 2.58 3.59 5.52 7.74 

股本 619 622 622 622 622        

资本公积 13317 14102 14102 14102 14102  主要财务比率      

留存收益 3880 5311 7339 10439 14754  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 17826 19737 21772 24872 29188  成长能力      

负债和股东权益 21526 26218 31009 35782 43892  营业收入(%) 32.1 44.7 33.2 30.9 30.0 

       营业利润(%) 56.8 -14.0 45.5 54.9 38.5 

       归属母公司净利润(%) 52.7 -9.5 39.3 53.5 40.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.8 41.1 42.9 43.9 44.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 28.5 17.8 18.6 21.9 23.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 10.0 8.2 10.3 13.9 16.6 

经营活动现金流 -977 1458 2078 1526 4061  ROIC(%) 6.3 6.3 9.9 13.4 16.1 

净利润  1784 1614 2248 3450 4842  偿债能力      

折旧摊销 176 260 20 36 36  资产负债率(%) 17.2 24.7 29.8 30.5 33.5 

财务费用 -71 -32 7 7 0  净负债比率(%) -36.8 -35.4 -42.6 -43.4 -51.2 

投资损失 -787 -88 -409 -502 -638  流动比率 4.2 3.2 2.7 2.7 2.6 

营运资金变动  -2238 -212 274 -1488 -182  速动比率 2.8 1.8 1.6 1.5 1.5 

其他经营现金流 159 -84 -62 22 4  营运能力      

投资活动现金流 1827 646 468 419 644  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 -867 -892 154 -83 6  应收账款周转率 7.0 7.2 7.4 6.9 6.9 

长期投资 2202 2232 0 0 0  应付账款周转率 3.1 3.6 3.2 2.9 2.9 

其他投资现金流 492 -694 314 502 638  每股指标（元）      

筹资活动现金流  223 -2 -289 -396 -562  每股收益(最新摊薄) 2.85 2.58 3.59 5.52 7.74 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -1.56 2.33 3.32 2.44 6.49 

长期借款 -500 722 0 12 0  每股净资产(最新摊薄) 28.47 31.52 34.77 39.72 46.61 

普通股增加  3 3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  670 785 0 0 0  P/E 79.1 87.4 62.7 40.9 29.1 

其他筹资现金流 49 -1511 -289 -408 -562  P/B 7.9 7.2 6.5 5.7 4.8 

现金净增加额 1085 2117 2254 1549 4143  EV/EBITDA 59.7 67.7 53.2 33.8 23.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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