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半导体设备需求持续强劲，25H1 净利润同比高增 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,888 5,618 6,873 7,930 8,731 

增长率 yoy（%） 35.3 44.5 22.3 15.4 10.1 

归母净利润（百万元） 911 1,153 1,548 1,845 2,060 

增长率 yoy（%） 36.2 26.7 34.2 19.2 11.7 

ROE（%） 14.1 15.0 17.3 17.4 16.6 

EPS 最新摊薄（元） 2.06 2.61 3.51 4.18 4.67 

P/E（倍） 73.8 58.3 43.4 36.4 32.6 

P/B（倍） 10.4 8.8 7.5 6.3 5.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年公司实现营收 32.65 亿元，

同比+35.83%；实现归母净利润 6.96 亿元，同比+56.99%；实现扣非净利

润 6.74 亿元，同比+55.17%。其中，公司 2025 年 Q2 实现营收 19.59 亿元，

同比+32.17%，环比+50.05%；实现归母净利润 4.49 亿元，同比+23.81%，

环比+82.45%；实现扣非净利润 4.26 亿元，同比+21.71%，环比+71.85%。 

 

行业设备需求增加，25H1 净利润同比高速增长：2025 年上半年，受益于全

球半导体行业持续复苏，尤其是中国大陆市场需求强劲，公司凭借技术差异

化优势，成功把握市场机遇，积累了充 足订单储备；同时，公司销售交货及

调试验收工作高效推进，有效保障了经营业绩的稳步增长；公司深入推进产

品平台化，产品技术水平和性能持续提升，产品系列日趋完善，满足了客户

的多样化需求，市场认可度不断提高，为收入增长提供了有力支撑。盈利能

力方面，25H1 公司毛利率为 50.73%，同比+0.05pct；净利率为 21.31%，

同比+2.87pct，净利率同比提升显著。25Q2 设备销售端持续放量，公司销售

端产品增量仍以清洗设备为主，电镀设备的销量同比也有了显著提升；同时，

需求端表现强劲，二季度逻辑芯片和存储芯片两大领域的客户需求均较为旺

盛，共同推动了公司业绩的稳步增长，Q2 公司整体业绩环比实现高速增长。 

 

炉管设备迭代研发，临港产能加速释放：近年来，公司推出了多款拥有自主

知识产权的新设备、新工艺。其中 Ultra PmaxTM 等离子体增强化学气相沉积

PECVD设备，2024年第三季度向中国的一家集成电路客户交付其首台 PECVD

设备，验证 TEOS 及 SiN工艺。该设备及发布的前道涂胶显影设备 Ultra Lith，

这两个全新的产品系列将使公司全球可服务市场规模翻倍增加。2024 年炉管

设备继续推出新技术产品，包括两款新型 ALD炉管，并开始进入工艺验证阶

段，进一步强化公司在炉管设备上的竞争力。此外，公司临港厂区共有两个

生产工厂，其中厂 A已经投产，在其满产状态下，可达到人民币 100 亿元的

产能，临港厂区的工厂产能可以支持公司完成今年的全年业绩指引目标，即

人民币 65 亿元至 71 亿元。预计明年临港厂区的厂 B将开始装修，计划于明

年下半年完成装修后开始投产，预期正式投产后可以实现人民币 200 亿元的

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 9 月 19 日收盘价（元） 152.28 

总市值（百万元） 67,199.82 

流通市值（百万元） 66,410.46 

总股本（百万股） 441.29 

流通股本（百万股） 436.11 

近 3 月日均成交额（百万元） 547.46   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《营收实现快速增长，加速平台化建设注入长期成长

动能—盛美上海（ 688082.SH ）公司动态点评》

2024-11-27   

0%

17%

34%

50%

67%

84%

101%

117%

2024-09 2025-01 2025-05 2025-09

盛美上海 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

年产值。  

 

半导体行业恢复增长，清洗设备占据领先地位：WSTS 预计，2024 年全球半

导体销售额从 2023 年的 5,269 亿美元增长了 16%，达到创纪录的 6,112 亿

美元。预估 2025 年全球半导体市场产值将进一步增长 12.5%，达到 6,874

亿美元。在半导体清洗设备领域，据 Gartner 数据，公司全球市场占有率达

8.0%（位居全球第四）。根据部分中国厂商统计，公司单片清洗设备中国市

场占有率超 30%，在国内外全部清洗设备供应商中，中国市场占比位列第二；

2025 年 3 月，公司自主研发的单晶圆高温 SPM 设备已成功通过关键客户验

证，该工艺对下一代半导体器件制造具备重要价值。在半导体电镀设备领域，

公司全球市场占有率达 8.2%（位列全球第三）。2025 年上半年，公司 ECP

设备第 1500 电镀腔完成交付，实现电镀技术全领域覆盖（前道铜互连/后道

晶圆级封装/3D堆叠/化合物半导体）。 

 

维持“买入”评级：我们看好公司在清洗设备等领域的领先优势，未来公司

有望受益下游客户积极扩产保持资本开支，并凭借差异化设备的竞争优势，

实 现 业 绩 的 高 速 增 长 。 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 为

15.48/18.45/20.60 亿元，对应 EPS 为 3.51、4.18、4.67 元，对应 PE 为 43、

36、33 倍。 

 

风险提示：毛利率波动风险；客户集中度较高风险；技术迭代不及预期；市

场竞争加剧风险。 
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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 7589 9496 11446 12759 14329  营业收入 3888 5618 6873 7930 8731 

现金 1523 2635 3218 3513 4515  营业成本 1917 2873 3373 3873 4250 

应收票据及应收账款 1591 2132 2202 3018 2658  营业税金及附加 5 10 8 11 12 

其他应收款 79 34 105 56 121  销售费用 277 422 575 635 677 

预付账款 155 60 202 100 233  管理费用 200 300 311 371 430 

存货 3925 4232 5346 5652 6417  研发费用 615 729 1017 1126 1262 

其他流动资产 316 403 373 420 385  财务费用 -25 -27 -32 -77 -126 

非流动资产 2164 2632 2873 3089 3263  资产和信用减值损失 -51 -87 -49 -70 -82 

长期股权投资 57 72 94 116 140  其他收益 16 19 33 22 23 

固定资产 662 1167 1367 1541 1676  公允价值变动收益 8 24 2 1 9 

无形资产 164 276 317 354 399  投资净收益 92 32 42 48 54 

其他非流动资产 1281 1117 1096 1078 1049  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9754 12128 14319 15847 17592  营业利润 964 1300 1648 1993 2230 

流动负债 2879 3530 4567 4560 4618  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 222 236 498 725 236  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1491 1488 2386 2055 2655  利润总额 964 1301 1649 1993 2230 

其他流动负债 1165 1805 1683 1780 1727  所得税 53 147 101 148 170 

非流动负债 417 933 823 696 550  净利润 911 1153 1548 1845 2060 

长期借款 282 758 648 521 375  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 135 175 175 175 175  归属母公司净利润 911 1153 1548 1845 2060 

负债合计 3296 4463 5390 5256 5168  EBITDA 1018 1360 1707 2063 2286 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.06 2.61 3.51 4.18 4.67 

股本 436 439 441 441 441        

资本公积 4064 4388 4388 4388 4388  主要财务比率      

留存收益 1954 2834 4076 5465 7014  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6458 7666 8929 10591 12424  成长能力      

负债和股东权益 9754 12128 14319 15847 17592  营业收入（%） 35.3 44.5 22.3 15.4 10.1 

       营业利润（%） 34.5 34.9 26.8 20.9 11.9 

       归属母公司净利润（%） 36.2 26.7 34.2 19.2 11.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 50.7 48.9 50.9 51.2 51.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 23.4 20.5 22.5 23.3 23.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.1 15.0 17.3 17.4 16.6 

经营活动现金流 -427 1216 1051 570 1975  ROIC（%） 12.8 12.7 14.7 15.0 15.0 

净利润 911 1153 1548 1845 2060  偿债能力      

折旧摊销 63 76 98 111 130  资产负债率（%） 33.8 36.8 37.6 33.2 29.4 

财务费用 -25 -27 -32 -77 -126  净负债比率（%） -14.1 -17.5 -20.7 -19.2 -29.5 

投资损失 -92 -32 -42 -48 -54  流动比率 2.6 2.7 2.5 2.8 3.1 

营运资金变动 -1449 -399 -567 -1331 -109  速动比率 1.2 1.4 1.2 1.5 1.6 

其他经营现金流 167 445 48 69 73  营运能力      

投资活动现金流 542 -490 -295 -278 -242  总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 398 574 317 304 281  应收账款周转率 2.9 3.0 3.2 3.0 3.1 

长期投资 813 12 -22 -22 -24  应付账款周转率 1.6 1.9 1.7 1.7 1.8 

其他投资现金流 128 72 44 49 62  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -164 378 -435 -224 -242  每股收益（最新摊薄） 2.06 2.61 3.51 4.18 4.67 

短期借款 -168 14 262 227 -489  每股经营现金流（最新摊薄） -0.97 2.76 2.38 1.29 4.48 

长期借款 152 476 -110 -127 -146  每股净资产（最新摊薄） 14.63 17.37 20.23 24.00 28.15 

普通股增加 2 3 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 181 324 0 0 0  P/E 73.8 58.3 43.4 36.4 32.6 

其他筹资现金流 -331 -439 -589 -324 393  P/B 10.4 8.8 7.5 6.3 5.4 

现金净增加额 -39 1111 321 68 1491  EV/EBITDA 64.9 48.3 38.2 31.5 27.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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