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业绩持续高速成长，逐步建立半导体设备
平台 

 

——中微公司(688012)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-09-01) 

收盘价(元) 223.20 

一年内最高/最低(元) 256.57/115.31 

沪深 300 指数 4,523.71 

市净率(倍) 6.70 

流通市值(亿元) 1,397.56 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 33.33 

每股经营现金流(元) 0.32 

毛利率(%) 39.86 

净资产收益率_摊薄(%) 3.38 

资产负债率(%) 26.64 

总股本/流通股(万股) 62,614.53/62,614.53 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
  

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《中微公司(688012)季报点评：刻蚀设备销量

持续高速增长，多款薄膜沉积设备获得重复性

订单》 2025-04-28 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
 
 

发布日期：2025 年 09 月 02 日 

事件：近日公司发布 2025 年半年度报告，2025 年上半年公司实现营

收 49.61 亿元，同比+43.88%；归母净利润 7.06 亿元，同比+36.62%；

扣非归母净利润 5.39 亿元，同比+11.49%。2025 年第二季度单季度实

现营收 27.87 亿元，同比+51.26%，环比+28.25%；归母净利润 3.93

亿元，同比+46.82%，环比+25.47%；扣非归母净利润 2.40 亿元，同

比+9.16%，环比-19.39%。 

 

投资要点： 

 业绩持续高速成长，不断加大研发投入力度。2025 年上半年，公

司针对先进逻辑和存储器件制造中关键刻蚀工艺的高端产品新增

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，推动公司营收持续高速增长；25H1 刻蚀设

备销售约 37.81 亿元，同比增长约 40.12%, LPCVD 设备销售约 

1.99 亿元，同比增长约 608.19%。公司 25Q2 毛利率为 38.54%，

同比增长 0.37%，环比下降 3.00%；25Q2 净利率为 13.56%，同

比下降 0.95%，环比下降 0.62%。公司不断加大研发投入力度，25H1

研发投入约 14.92 亿元，同比增长 53.70%，研发投入占公司营业

收入比例约为 30.07%。 

 CCP 与 ICP 刻蚀设备不断扩大工艺覆盖度，装机量持续高速增长。

公司的刻蚀产品已经对 28 纳米以上的绝大部分 CCP 刻蚀应用

和 28 纳米及以下的大部分 CCP 刻蚀应用形成较为全面的覆盖。

2025 年上半年，公司  CCP 刻蚀设备中双反应台机型 Primo 

D-RIE、Primo AD-RIE、 Primo AD-RIE-e 和单反应台机型 Primo 

HD-RIE 等产品已广泛应用于国内外一线客户的生产线，用于高精

度高选择比刻蚀工艺的单反应台产品 Primo HD-RIEe 和用于超高

深宽比刻蚀工艺的 Primo UD-RIE 持续获得客户订单，其中 Primo 

HD-RIEe 在 2025 年上半年累计装机超过 120 个反应台，Primo 

UD-RIE 累计装机接近 200 个反应台；截至 2025 年上半年，CCP

刻蚀设备累计装机量超过 4500 个反应台，同比增长超过 900 个反

应台。公司的 ICP 刻蚀设备在涵盖逻辑、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 2025 年

上半年，ICP 刻蚀设备累计装机量超过 1200 个反应台。 

 多款薄膜沉积产品获得客户重复量产订单，持续推进新工艺设备开

发。公司已开发出六款薄膜沉积产品并推向市场，其中钨系列薄膜

沉积产品包括 CVD 钨设备、HAR 钨设备和 ALD 钨设备，可覆盖存
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储器件所有钨应用，该系列设备均已通过关键存储客户端现场验

证，满足先进存储应用中所有金属互联应用及三维存储器件字线应

用各项性能指标，并获得客户重复量产订单；公司开发出应用于先

进逻辑器件的金属栅系列产品包括 ALD 氮化钛、ALD 钛铝和 

ALD 氮化钽产品，已完成多个先进逻辑客户设备验证，在满足先进

逻辑客户性能需求的同时，设备的薄膜均一性、污染物控制和生产

效率均达到世界先进水平，该系列设备已付运到先进逻辑客户端进

行验证，核准推进顺利。公司在现有的金属 CVD 和 ALD 设备研

发基础上，同步推进多款 CVD 和 ALD 设备开发，增加薄膜设备

的覆盖率和市场占有率。 

 盈利预测与投资建议。刻蚀设备与薄膜沉积设备市场空间广阔，公

司具有完整的单台和双台刻蚀设备布局、核心技术持续突破、产品

升级快速迭代、刻蚀应用覆盖丰富等优势，CCP 与 ICP 刻蚀设备

不断扩大工艺覆盖度，装机量持续高速增长，多款薄膜沉积产品获

得客户重复量产订单，并持续推进新工艺设备开发，公司逐步建立

半 导 体 设 备 平 台 ， 我 们 预 计 公 司 25-27 年 营 收 为

120.43/155.23/198.09 亿 元 ， 25-27 年 归 母 净 利 润 为

22.94/30.96/41.10 亿元，对应的 EPS 为 3.66/4.94/6.56 元，对应

PE 为 60.93/45.14/34.00 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：晶圆厂扩产进度不及预期风险，行业竞争加剧风险，新产

品研发进展不及预期风险，国际贸易冲突加剧风险。 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,264 9,065 12,043 15,523 19,809 

   增长比率（%） 32.15 44.73 32.85 28.90 27.61 

净利润（百万元） 1,786 1,616 2,294 3,096 4,110 

   增长比率（%） 52.67 -9.53 41.96 34.99 32.74 

每股收益(元) 2.85 2.58 3.66 4.94 6.56 

市盈率(倍) 78.25 86.50 60.93 45.14 34.00 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业收入及增速情况  图 2：公司单季度归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度毛利率及净利率情况  图 4：公司 2024 年产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 15,087 17,901 19,995 23,764 28,934  营业收入 6,264 9,065 12,043 15,523 19,809 

  现金 7,090 7,762 7,411 8,594 10,427  营业成本 3,519 5,343 6,950 8,785 11,030 

  应收票据及应收账款 1,213 1,445 1,940 2,285 2,916  营业税金及附加 12 31 39 50 63 

  其他应收款 10 11 22 25 32  营业费用 366 479 602 776 990 

  预付账款 112 54 104 132 157  管理费用 344 482 626 807 1,030 

  存货 4,260 7,039 8,914 10,981 13,482  研发费用 817 1,418 1,867 2,406 3,070 

  其他流动资产 2,401 1,590 1,603 1,748 1,920  财务费用 -87 -87 -80 -69 -79 

非流动资产 6,438 8,317 9,893 10,984 12,085  资产减值损失 -11 -118 0 0 0 

  长期投资 1,020 870 884 831 852  其他收益 124 202 265 342 436 

  固定资产 1,988 2,716 3,502 4,241 4,984  公允价值变动收益 -203 153 0 0 0 

  无形资产 687 693 1,172 1,236 1,260  投资净收益 787 88 120 165 207 

  其他非流动资产 2,744 4,038 4,335 4,675 4,989  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 21,526 26,218 29,888 34,748 41,019  营业利润 1,980 1,704 2,425 3,274 4,347 

流动负债 3,624 5,634 7,128 9,116 11,576  营业外收入 33 10 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 5 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1,305 1,680 2,124 2,684 3,387  利润总额 2,010 1,709 2,425 3,274 4,347 

  其他流动负债 2,319 3,954 5,004 6,432 8,189  所得税 226 95 134 181 241 

非流动负债 79 848 996 1,133 1,315  净利润 1,784 1,614 2,291 3,093 4,106 

  长期借款 0 722 878 1,011 1,189  少数股东损益 -2 -1 -2 -3 -4 

  其他非流动负债 79 126 118 122 125  归属母公司净利润 1,786 1,616 2,294 3,096 4,110 

负债合计 3,702 6,482 8,124 10,249 12,890  EBITDA 1,485 1,635 2,778 3,756 4,942 

 少数股东权益 -3 -1 -4 -7 -11  EPS（元） 2.85 2.58 3.66 4.94 6.56 

  股本 619 622 622 622 622        

  资本公积 13,317 14,102 14,102 14,102 14,102  主要财务比率      

  留存收益 3,880 5,311 7,335 10,072 13,706  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 17,826 19,737 21,768 24,506 28,139  成长能力      

负债和股东权益 21,526 26,218 29,888 34,748 41,019  营业收入（%） 32.15 44.73 32.85 28.90 27.61 

       营业利润（%） 56.81 -13.98 42.38 35.00 32.74 

       归属母公司净利润（%） 52.67 -9.53 41.96 34.99 32.74 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.81 41.06 42.29 43.41 44.32 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 28.51 17.82 19.05 19.94 20.75 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.02 8.19 10.54 12.63 14.61 

经营活动现金流 -977 1,458 1,537 2,869 3,704  ROIC（%） 6.33 6.33 9.77 11.85 13.73 

  净利润 1,784 1,614 2,291 3,093 4,106  偿债能力      

  折旧摊销 176 260 433 551 675  资产负债率（%） 17.20 24.72 27.18 29.50 31.43 

  财务费用 -71 -32 36 43 50  净负债比率（%） 20.77 32.84 37.32 41.83 45.83 

  投资损失 -787 -88 -120 -165 -207  流动比率 4.16 3.18 2.81 2.61 2.50 

 营运资金变动 -2,238 -212 -1,095 -653 -919  速动比率 2.81 1.78 1.41 1.26 1.21 

  其他经营现金流 159 -84 -8 0 0  营运能力      

投资活动现金流 1,827 646 -1,721 -1,422 -1,527  总资产周转率 0.30 0.38 0.43 0.48 0.52 

  资本支出 -867 -892 -1,591 -1,481 -1,554  应收账款周转率 7.02 7.20 7.55 7.77 8.07 

  长期投资 2,202 2,232 -152 -102 -177  应付账款周转率 3.11 3.58 3.65 3.65 3.63 

  其他投资现金流 492 -694 22 162 205  每股指标（元）      

筹资活动现金流 223 -2 -163 -264 -344  每股收益（最新摊薄） 2.85 2.58 3.66 4.94 6.56 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -1.56 2.33 2.46 4.58 5.92 

  长期借款 -500 722 156 133 179  每股净资产（最新摊薄） 28.47 31.52 34.77 39.14 44.94 

  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 78.25 86.50 60.93 45.14 34.00 

  其他筹资现金流 49 -1,511 -320 -397 -522  P/B 7.84 7.08 6.42 5.70 4.97 

现金净增加额 1,085 2,117 -350 1,182 1,833  EV/EBITDA 59.65 67.71 47.97 35.20 26.42 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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