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市场数据  
收盘价(元) 296.66 

一年最低/最高价 164.88/342.50 

市净率(倍) 8.65 

流通A股市值(百万元) 185,752.27 

总市值(百万元) 185,752.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 34.29 

资产负债率(%,LF) 28.02 

总股本(百万股) 626.15 

流通 A 股(百万股) 626.15  
 

相关研究  
《中微公司(688012)：发布多款刻蚀、

薄膜新品，平台化布局持续加速》 

2025-09-07 

《中微公司(688012)：2025 年中报点

评：业绩持续增长，平台化布局陆续

落地》 

2025-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,264 9,065 11,472 14,179 17,540 

同比（%） 32.15 44.73 26.55 23.60 23.70 

归母净利润（百万元） 1,786 1,616 2,435 3,407 4,459 

同比（%） 52.67 (9.53) 50.70 39.94 30.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.85 2.58 3.89 5.44 7.12 

P/E（现价&最新摊薄） 104.01 114.97 76.29 54.51 41.65 
  

[Table_Tag]  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收&净利润稳健增长，薄膜产品加速放量。2025 前三季度公司营收 80.6

亿元，同比+46.4%，其中刻蚀设备收入 61.01 亿元，同比+38.26%，LPCVD 和

ALD 等薄膜设备收入 4.03 亿元，同比+1332.69%；归母净利润为 12.1 亿元，

同比+32.7%，扣非净利润 8.9 亿元，同比+9.1%。Q3 单季营收 31.0 亿元，同

环比+50.6%/+11.3%；归母净利润为 5.1 亿元，同环比+27.5%/+28.6%，扣非归

母净利润为 3.5 亿元，同环比+5.4%/+44.8%。 

◼ 公司毛利率略降，研发投入大幅提升。2025 前三季度毛利率为 39.1%，

同比-3.1pct；销售净利率为 14.6%，同比-1.9pct；扣非净利率为 11%，同比-

3.8pct。期间费用率为 29.5%，同比+2.5pct，其中销售费用率为 4.0%，同比-

1.8pct，管理费用率为 3.8%，同比-1.8pct，研发费用率为 22.3%，同比+5.7pct，

财务费用率为-0.6%，同比+0.5pct。Q3 单季毛利率为 37.9%，同环比-5.8pct/-

0.7pct，主要系新设备确认收入影响；销售净利率为 15.95%，同环比 -

3.3pct/+2.4pct；扣非净利率为 11.2%，同环比-4.8pct/+2.6pct。 

◼ 存货&合同负债持续高增，在手订单充足。截至 2025Q3 末公司合同负债

为 43.9 亿元，同比+47%；存货为 81.9 亿元，同比+5%。2025 前三季度公司经

营性现金流为 13 亿元，Q3 单季为 11 亿元，同环比大幅提升。 

◼ 刻蚀产品持续领先，镀膜产品拓展顺利。（1）CCP 设备：公司用于关键

刻蚀工艺的单反应台介质刻蚀产品保持高速增长，60 比 1 超高深宽比介质刻

蚀设备成为国内标配设备，量产指标稳步提升，下一代 90 比 1 超高深宽比介

质刻蚀设备即将进入市场。（2）ICP 设备：适用于下一代逻辑和存储客户用 ICP

刻蚀设备和化学气相刻蚀设备开发取得了良好进展。加工的精度和重复性已达

到单原子水平。（3）薄膜沉积设备：公司为先进存储器件和逻辑器件开发的

LPCVD、ALD 等多款薄膜设备已经顺利进入市场，并且设备性能完全达到国

际领先水平，薄膜设备的覆盖率不断增加。公司硅和锗硅外延 EPI 设备已顺利

运付客户端进行量产验证，并且获得客户高度认可。在泛半导体设备领域，公

司正在开发更多化合物半导体外延设备，已陆续付运至客户端开展生产验证。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

24.4/34.1/44.6 亿元（原值 24.3/34.0/44.5 亿元），当前股价对应动态 PE 分别为

76/55/42 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂扩产节奏不及预期，新品研发&产业化不及预期等。  
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中微公司三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 17,901 24,200 29,390 36,081  营业总收入 9,065 11,472 14,179 17,540 

货币资金及交易性金融资产 8,596 12,290 15,566 19,981  营业成本(含金融类) 5,343 6,596 8,011 9,778 

经营性应收款项 1,499 1,967 2,426 2,996  税金及附加 31 57 71 88 

存货 7,039 9,019 10,410 12,045  销售费用 479 648 709 877 

合同资产 28 115 142 175     管理费用 482 688 567 702 

其他流动资产 739 811 846 884  研发费用 1,418 1,560 1,687 1,929 

非流动资产 8,317 8,380 8,391 8,356  财务费用 (87) (51) (100) (133) 

长期股权投资 870 870 870 870  加:其他收益 202 195 227 281 

固定资产及使用权资产 2,732 3,039 3,174 3,201  投资净收益 88 803 284 351 

在建工程 652 389 244 160  公允价值变动 153 (250) 50 25 

无形资产 693 713 733 753  减值损失 (139) (23) (20) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 9 12 15  营业利润 1,704 2,698 3,774 4,941 

其他非流动资产 3,364 3,361 3,359 3,358  营业外净收支  5 3 6 6 

资产总计 26,218 32,580 37,781 44,436  利润总额 1,709 2,701 3,780 4,947 

流动负债 5,634 9,560 11,355 13,552  减:所得税 95 270 378 495 

短期借款及一年内到期的非流动负债 36 36 36 36  净利润 1,614 2,431 3,402 4,452 

经营性应付款项 1,680 2,440 2,744 3,081  减:少数股东损益 (1) (4) (5) (7) 

合同负债 2,586 5,277 6,409 7,822  归属母公司净利润 1,616 2,435 3,407 4,459 

其他流动负债 1,332 1,808 2,166 2,614       

非流动负债 848 853 858 863  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.58 3.89 5.44 7.12 

长期借款 722 722 722 722       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,375 1,922 3,134 4,166 

租赁负债 11 16 21 26  EBITDA 1,635 2,284 3,523 4,579 

其他非流动负债 115 115 115 115       

负债合计 6,482 10,414 12,213 14,416  毛利率(%) 41.06 42.50 43.50 44.25 

归属母公司股东权益 19,737 22,172 25,579 30,039  归母净利率(%) 17.82 21.22 24.03 25.42 

少数股东权益 (1) (5) (11) (18)       

所有者权益合计 19,736 22,167 25,568 30,021  收入增长率(%) 44.73 26.55 23.60 23.70 

负债和股东权益 26,218 32,580 37,781 44,436  归母净利润增长率(%) (9.53) 50.70 39.94 30.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,458 3,601 3,376 4,448  每股净资产(元) 31.71 35.63 41.10 48.27 

投资活动现金流 646 381 (112) (20)  最新发行在外股份（百万股） 626 626 626 626 

筹资活动现金流 (2) (38) (38) (38)  ROIC(%) 6.69 7.96 11.44 13.12 

现金净增加额 2,117 3,944 3,227 4,390  ROE-摊薄(%) 8.19 10.98 13.32 14.85 

折旧和摊销 260 362 389 413  资产负债率(%) 24.72 31.96 32.32 32.44 

资本开支 (892) (422) (394) (369)  P/E（现价&最新股本摊薄） 114.97 76.29 54.51 41.65 

营运资本变动 (212) 1,299 (139) (93)  P/B（现价） 9.35 8.33 7.22 6.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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