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业绩符合预期，持续受益半导体设备国产化
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事项：

公司公布 2025年半年报， 2025年上半年公司实现营收 161.42亿元
（29.51%YoY），归属上市公司股东净利润32.08亿元（14.97%YoY）。

平安观点：

业绩符合预期，经营稳健：2025年上半年公司实现营收161.42亿元
（ 29.51%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 32.08 亿 元
（14.97%YoY），扣非后归母净利31.81亿元（20.17%YoY）。2025年
上半年公司整体毛利率和净利率分别是42.17%（ -3.33pctYoY）和
19.83%（-2.71pctYoY）。费用端：2025年上半年公司销售费用率、管
理费用率和财务费用率分别为 2.88%（ -1.56pctYoY）、 6.55%
（-0.22pctYoY）和0.51%（0.4pctYoY），公司费用率整体比较稳定。
2025年上半年，公司相继迎来立式炉、物理气相沉积（PVD）两种装备
的第1000台整机交付里程碑。加上前期达成该目标的刻蚀设备，公司已
有三种主力装备产品累计出货量突破1000台。同时，公司发布了离子注
入设备、电镀设备、先进低压化学气相硅沉积立式炉、金属有机物化学

气相沉积设备等新产品，为国内半导体装备产业注入新活力。上半年公

司研发投入达29.15亿元，同比增长30.01%，累计申请专利9900余件，
授权专利5700余件。另外，公司积极拓展经营业务，扩充产品品类，进
一步增强平台能力，2025年上半年完成收购芯源微，进一步完善了在半
导体装备领域的产品线布局，特别是在光刻工序配套装备方面与原有半

导体装备业务形成强大协同效应，通过市场、技术、供应链等领域的有

效协同优化资源配置，有效提升了在集成电路装备市场的整体竞争力。

国内半导体设备平台企业，充分受益IC国产化：1）刻蚀装备方面，已形
成了ICP、CCP、干法去胶设备、高选择性刻蚀设备和Bevel刻蚀设备的
全系列产品布局。2025年上半年公司刻蚀设备收入超50亿元人民币。随
着芯片制造技术不断向更精细化迈进，对刻蚀速率、深宽比以及刻蚀均

匀性等关键参数的精确控制提出了更高的要求。同时，随着器件结构从

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 22,079 29,838 39,685 51,590 67,067
YOY(%) 50.3 35.1 33.0 30.0 30.0
净利润(百万元) 3,899 5,621 7,411 9,588 12,279
YOY(%) 65.7 44.2 31.8 29.4 28.1
毛利率(%) 41.1 42.9 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 17.7 18.8 18.7 18.6 18.3
ROE(%) 16.0 18.1 20.9 23.2 25.3
EPS(摊薄/元) 5.40 7.79 10.27 13.29 17.02
P/E(倍) 68.9 47.8 36.3 28.0 21.9
P/B(倍) 11.0 8.6 7.6 6.5 5.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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二维到三维的演变，以及新材料（High-k介质/金属栅等）和新工艺（铜线低k介质镶嵌式刻蚀工艺、多次图形工艺等）不断
涌现，对刻蚀设备的工艺能力提出了更高的要求。2）薄膜装备方面，在薄膜沉积设备领域，已形成了物理气相沉积、化学
气相沉积、外延、原子层沉积、电镀和金属有机化学气相沉积设备的全系列布局。2025年上半年，公司薄膜沉积设备收入
超65亿元人民币；3）热处理设备方面，热处理设备是半导体制造中用于调控材料性质的核心装备，通过精确控制温度、时
间及气体环境，实现氧化、扩散、退火等工艺，主要包括快速热处理（RTP）、立式氧化退火炉等类型。公司在热处理设
备领域，已形成了立式炉和快速热处理设备（RTP）的全系列布局。2025年上半年，公司热处理设备收入超10亿元人民
币。

投资建议：我们维持此前盈利预测，预计2025-2027年公司实现归母净利润分别为74.11亿元、95.88亿元、122.79亿元，对
应的PE分别为36倍、28倍和22倍。公司是国内半导体设备领先企业，长期受益于国产替代。维持公司“推荐”评级。

风险提示：1）下游客户扩产投资不及预期的风险。若下游制造商的后续投资不及预期，对相关设备的采购需求减弱，这将
影响公司的订单量，进而对公司的业绩产生不利影响。（2）技术人才流失。半导体行业属于高技术壁垒的行业，若人才流
失将影响公司长远发展。（3）半导体设备技术研发风险。半导体行业技术含量高、设备价值大，公司面临研发投入大、新
产品研发及认证不达预期的风险。
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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 46211 62530 79129 100999
现金 12347 13628 15557 18355
应收票据及应收账款 7828 11687 15194 19752
其他应收款 113 149 193 251
预付账款 889 2677 3480 4525
存货 23479 32153 41799 54339
其他流动资产 1555 2235 2906 3777
非流动资产 19498 19139 18297 17046
长期投资 66 66 66 66
固定资产 6429 7135 7524 7593
无形资产 4703 4748 4627 4341
其他非流动资产 8300 7190 6080 5046
资产总计 65709 81669 97426 118045
流动负债 23482 35630 46310 60206
短期借款 3 13 23 33
应付票据及应付账款 12190 15329 19928 25906
其他流动负债 11289 20288 26359 34267
非流动负债 10002 9069 8007 6869
长期借款 4109 3176 2114 976
其他非流动负债 5893 5893 5893 5893
负债合计 33484 44699 54317 67074
少数股东权益 1144 1452 1852 2363
股本 534 722 722 722
资本公积 16427 16239 16239 16239
留存收益 14121 18558 24297 31648
归属母公司股东权益 31082 35518 41257 48608
负债和股东权益 65709 81669 97426 118045

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 29838 39685 51590 67067
营业成本 17051 22620 29406 38228
税金及附加 178 198 258 335
营业费用 1085 1308 1544 2005
管理费用 2111 2699 3508 4561
研发费用 3669 4762 6191 8048
财务费用 60 132 78 17
资产减值损失 -75 -99 -129 -168
信用减值损失 -153 -198 -258 -335
其他收益 1057 1000 1000 1000
公允价值变动收益 6 0 0 0
投资净收益 3 20 20 20
资产处置收益 5 -3 -3 -3
营业利润 6527 8685 11235 14387
营业外收入 18 18 18 18
营业外支出 34 22 22 22
利润总额 6511 8681 11231 14383
所得税 817 961 1244 1593
净利润 5694 7719 9987 12791
少数股东损益 72 309 399 511
归属母公司净利润 5621 7411 9588 12279
EBITDA 7577 11171 14152 17651
EPS（元） 7.79 10.27 13.29 17.02

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 1509 7405 9003 10967
净利润 5694 7719 9987 12791
折旧摊销 1006 2359 2843 3250
财务费用 60 132 78 17
投资损失 -3 -20 -20 -20
营运资金变动 -6103 -2900 -4000 -5186
其他经营现金流 855 115 115 115
投资活动现金流 -2212 -2095 -2095 -2095
资本支出 -108 2000 2000 2000
长期投资 -173 0 0 0
其他投资现金流 -1931 -4095 -4095 -4095
筹资活动现金流 740 -4028 -4979 -6074
短期借款 -20 10 10 10
长期借款 -1869 -932 -1063 -1138
其他筹资现金流 2629 -3106 -3926 -4945
现金净增加额 43 1281 1929 2799

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 35.1 33.0 30.0 30.0
营业利润(%) 46.7 33.1 29.4 28.1
归属于母公司净利润(%) 44.2 31.8 29.4 28.1
获利能力

毛利率(%) 42.9 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 18.8 18.7 18.6 18.3
ROE(%) 18.1 20.9 23.2 25.3
ROIC(%) 24.2 25.1 27.8 30.2
偿债能力

资产负债率(%) 51.0 54.7 55.8 56.8
净负债比率(%) -25.6 -28.2 -31.1 -34.0
流动比率 2.0 1.8 1.7 1.7
速动比率 0.9 0.7 0.7 0.6
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 4.3 4.2 4.2 4.2
应付账款周转率 1.68 1.72 1.72 1.72
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 7.79 10.27 13.29 17.02
每股经营现金流(最新摊薄) 2.09 10.26 12.48 15.20
每股净资产(最新摊薄) 43.07 49.22 57.17 67.36
估值比率

P/E 47.8 36.3 28.0 21.9
P/B 8.6 7.6 6.5 5.5
EV/EBITDA 28 24 19 15
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业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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