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主要观点： 

  事件概况 

微导纳米于 2025 年 8 月 28 日发布 2025 年半年报： 
2025 年半年度，公司实现营业收入为 10.5 亿元，同比上升 33.42%；

归母净利润为 1.92 亿元，同比上升 348.95 %；毛利率为 36.05%，同比下
降 2.35pct；归母净利率为 18.32%，同比上升 12.88pct。公司营业收入及
营业毛利同比增长，同时公司期间费用降低，政府补助增加，导致净利
润大幅提升。 

2025 年第二季度公司实现营业收入 5.4 亿元，同比下降 12.43%，环
比上升 5.76%；归母净利润为 1.08 亿元，同比上升 175.65%，环比上升
28.72%；毛利率为 35.97%，同比下降 1.18 pct；净利率为 20.06%，同比
上升 13.69pct。 

 半导体业务收入和订单持续增长，光伏验收保持增长 

2025 年上半年，公司半导体设备收入 19,353.64 万元，同比增长
27.17%；光伏设备收入 80,360.90 万元，同比增长 31.53%。半导体设备收
入占主营业务收入比重由 2023 年度的 7.27%提升至 18.45%，呈逐年上升
的趋势。 

2025 年上半年公司半导体业务增长强劲，新增半导体设备订单超去
年全年水平。截至 2025 年 6 月 30 日，半导体领域在手订单达 23.28 亿元，
较年初增长 54.72%。 
 半导体新品布局与市场拓展并举，光伏稳健经营提升技术能力 

半导体：公司紧抓下游产业链核心客户产能扩张和技术创新机遇，
加大研发投入和市场拓展力度，加快了新产品和新工艺的推广。1）iTomic 
HiK 系列、iTomic MeT 系列 ALD 设备和 iTronix MTP 系列 CVD 设备持
续获得量产批量订单，实现多家产业链重要客户导入。2）iTomic PE 系
列 ALD 设备自首台通过客户验收后，市场认可度持续提升，陆续取得
多家产业链重要客户订单。3）iTronix PE 系列 CVD 设备拓展顺利，已
获得先进封装领域重要客户订单，客户端验证顺利。4）iTronix LP 系列
CVD 设备多项关键工艺突破，获得产业链核心客户的重复订单。5）2025
年上半年，用于大规模生产的 iTomic Spatix 系列及四站架构腔体的高产
能 ALD、CVD 设备正式推出，成为国内少数具备研发和生产空间型 ALD 
设备的厂商之一。 

光伏：面对当前光伏行业的调整，公司加速现有技术升级和 XBC、
钙钛矿、钙钛矿叠层等新型电池技术研发，巩固技术领先地位；严格控
制经营风险，不断优化成本，积极推动项目的交付和验收；通过积极开
展国内外多元化市场布局，把握市场结构性机遇，实现稳健增长。1）
TOPCon 技术路线，公司自主研发的 JW 系列边缘钝化设备获得行业重
要客户认可并取得订单。2）XBC：公司成功开发了新一代 XBC 电池整
线解决方案。3）钙钛矿：公司目前已覆盖电子传输层（SnO₂等）、空穴
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传输层（NiOx 等）、界面层及阻隔封装层等核心工艺环节，可实现关键
功能层的制备，应用于钙钛矿电池的 HY 系列板式 ALD 设备获得客户
验收，进入产业化应用阶段。 

 投资建议 

考虑公司毛利率及费用水平变化，我们对盈利预测小幅调整，预测公
司 2025-2027 年营业收入分别为 29.46/33.32/35.89 亿元（收入不变），归母
净利润分别为 3.18/4.96/5.30 亿元（前值为 2.88/4.40/4.97 亿元），以当前
总股本 4.61 亿股计算的摊薄 EPS 为 0.69/1.08/1.15 元。公司当前股价对
2025-2027 年预测 EPS 的 PE 倍数分别为 64/41/39 倍，考虑到公司在 ALD
领域具有领先优势，且在半导体领域持续突破，维持“增持”评级。 
 风险提示 

1）新产品验证进度不及预期的风险。2）受到国内行业行情波动、客
户需求发生变化等因素的影响，有可能会导致部分订单无法履行或终止
的风险。3）存货跌价的风险，应收账款和合同资产无法回收的风险。4）
光伏及半导体下游行业波动的风险。5）技术迭代带来的创新风险。6）国
内市场竞争加剧的风险。7）核心技术人员流失或不足的风险。8）全球产
业链和供应链重新调整及贸易摩擦影响公司生产及交付能力的风险。9）
测算市场空间的误差风险。10）研究依据的信息更新不及时，未能充分反
映公司最新状况的风险。 

重要财务指标                                    单位:百万元 
 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2700 2946 3332 3589
收入同比（%） 60.7% 9.1% 13.1% 7.7%
归属母公司净利润 227 318 496 530
净利润同比（%） -16.2% 40.2% 56.1% 7.0%
毛利率（%） 40.0% 36.3% 36.5% 36.9%
ROE（%） 8.7% 11.1% 14.9% 13.9%
每股收益（元） 0.50 0.69 1.08 1.15
P/E 53.78 64.32 41.21 38.53
P/B 4.74 7.13 6.16 5.37
EV/EBITDA 38.57 27.15 28.48 25.38
资料来源：wind，华安证券研究所
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 7086 9843 10600 12534 营业收入 2700 2946 3332 3589
现金 1581 3415 3152 4298 营业成本 1620 1877 2114 2266
应收账款 687 663 762 791 营业税金及附加 9 16 16 16
其他应收款 8 15 13 16 销售费用 69 100 107 110
预付账款 83 96 108 115 管理费用 179 180 197 205
存货 3723 4232 4758 5087 财务费用 35 58 50 87
其他流动资产 1005 1422 1807 2226 资产减值损失 -236 -100 -40 -40
非流动资产 1175 1164 1380 1542 公允价值变动收益 1 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 19 21 24 26
固定资产 354 412 492 544 营业利润 228 316 495 530
无形资产 77 60 42 54 营业外收入 3 3 3 3
其他非流动资产 744 692 846 944 营业外支出 3 1 1 2
资产总计 8261 11007 11980 14076 利润总额 227 318 496 531
流动负债 5065 7377 7743 9160 所得税 1 0 0 0
短期借款 1362 1794 2295 2878 净利润 227 318 496 530
应付账款 788 1043 1101 1220 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 2915 4541 4347 5062 归属母公司净利润 227 318 496 530
非流动负债 601 761 917 1112 EBITDA 325 715 714 787
长期借款 187 249 332 442 EPS（元） 0.50 0.69 1.08 1.15
其他非流动负债 415 512 585 670
负债合计 5666 8139 8660 10272 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 458 461 461 461 成长能力

资本公积 1578 1625 1625 1625 营业收入 60.7% 9.1% 13.1% 7.7%
留存收益 560 782 1234 1718 营业利润 -21.4% 39.0% 56.5% 7.1%
归属母公司股东权益 2595 2868 3320 3804 归属于母公司净利润 -16.2% 40.2% 56.1% 7.0%
负债和股东权益 8261 11007 11980 14076 获利能力

毛利率（%） 40.0% 36.3% 36.5% 36.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 8.4% 10.8% 14.9% 14.8%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 8.7% 11.1% 14.9% 13.9%
经营活动现金流 -1000 1981 -82 1200 ROIC（%） 5.8% 7.2% 8.6% 8.1%
净利润 227 318 496 530 偿债能力

折旧摊销 68 339 168 169 资产负债率（%） 68.6% 73.9% 72.3% 73.0%
财务费用 48 91 119 151 净负债比率（%） 218.3% 283.8% 260.8% 270.0%
投资损失 -19 -21 -24 -26 流动比率 1.40 1.33 1.37 1.37
营运资金变动 -1638 1118 -900 316 速动比率 0.55 0.67 0.66 0.72
其他经营现金流 2180 -664 1454 273 营运能力

投资活动现金流 558 -604 -674 -635 总资产周转率 0.34 0.31 0.29 0.28
资本支出 -291 -232 -290 -255 应收账款周转率 5.09 4.36 4.68 4.62
长期投资 810 -300 -315 -331 应付账款周转率 1.68 2.05 1.97 1.95
其他投资现金流 39 -73 -69 -49 每股指标（元）

筹资活动现金流 1121 451 493 581 每股收益 0.50 0.69 1.08 1.15
短期借款 818 432 501 583 每股经营现金流（摊薄） -2.17 4.30 -0.18 2.60
长期借款 187 62 83 111 每股净资产 5.67 6.22 7.20 8.25
普通股增加 3 3 0 0 估值比率

资本公积增加 133 48 0 0 P/E 53.78 64.32 41.21 38.53
其他筹资现金流 -19 -94 -90 -113 P/B 4.74 7.13 6.16 5.37
现金净增加额 679 1834 -263 1146 EV/EBITDA 38.57 27.15 28.48 25.38
资料来源：wind，华安证券研究所
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