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市场数据  
收盘价(元) 138.80 

一年最低/最高价 104.40/220.00 

市净率(倍) 6.81 

流通A股市值(百万元) 49,052.63 

总市值(百万元) 49,052.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.38 

资产负债率(%,LF) 42.44 

总股本(百万股) 353.41 

流通 A 股(百万股) 353.41  
 

相关研究  
《华海清科(688120)：2025 年中报点

评：业绩持续高增，看好公司打造

CMP/减薄设备龙头》 

2025-08-29 

《华海清科(688120)：2024年报&2025

一季报点评：业绩持续高增，看好公

司打造 CMP/减薄设备龙头》 

2025-04-30 
 

 

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） 2,508 3,406 4,553 5,598 6,811 

同比（%） 52.11 35.82 33.67 22.94 21.68 

归母净利润（百万元） 723.75 1,023.41 1,183.30 1,513.29 1,929.89 

同比（%） 44.29 41.40 15.62 27.89 27.53 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.05 2.90 3.35 4.28 5.46 

P/E（现价&最新摊薄） 65.40 46.25 40.00 31.28 24.53 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩持续增长，平台化产品陆续放量：2025Q1-Q3 公司营收 31.94 亿元，同比
+30.3%，主要系公司 CMP 设备销量增长，带动了耗材及维保业务的放量，同
时晶圆再生和湿法设备收入也逐步增加。期间归母净利润为 7.91 亿元，同比
+9.8%，扣非归母净利润为 7.23 亿元，同比+17.6%，业绩持续改善。Q3 单季营
收 12.44 亿元，同比+30.28%，环比+19.97%。归母净利润为 2.86 亿元，同比-

0.71%，环比+5.14%，扣非归母净利润为 2.63 亿元，同比+6.54%，环比+5.77%。 
◼ Q3 盈利能力略降，持续维持高研发投入：2025Q1-Q3 公司毛利率为 44.09%，

同比-1.73pct；销售净利率为 24.8%，同比-4.6pct；期间费用率为 22.6%，同比

+1.7pct，其中销售费用率为 4.7%，同比-1.4pct，管理费用率为 6.3%，同比+1.2pct，

研发费用率 11.8%，同比+1.4pct，财务费用率-0.2%，同比+0.5pct。期间公司持

续加大研发投入，Q1-Q3 研发投入为 3.8 亿元，同比+42.8% Q3 单季毛利率为

40.97%，同环比-4.1pct/-4.85pct；销售净利率为 22.99%，同环比-7.2pct/-3.24pct。 

◼ 合同负债微增：截至 2025Q3 末，公司合同负债 15.12 亿元，同比+0.4%；存货

38.98 亿元，同比+17.7%。Q1-Q3 公司实现经营活动现金流净额 4.24 亿元，同

比-51.6%，主要系公司业务规模扩大，原材料采购、职工薪酬增幅较大，以及

收到政府补助减少。 

◼ CMP 设备市占率提升，减薄/划切设备快速放量：（1）CMP 装备：Universal-

H300 已获批量重复订单并规模化出货；先进制程订单占比较高，公司部分机型

在头部客户实现全流程验证；12/8 英寸机台市占率持续提升。目前，公司 12 英

寸及 8 英寸等 CMP 装备在国内客户端已占据较高市场份额。（2）减薄/抛光装

备：12 英寸减薄机 Versatile-GP300 完美兼容 W2W 和 D2W 两种主流先进封装

工艺路线，订单快速增长；12 英寸晶圆减薄贴膜一体机 Versatile-GM300 批量

发往多家半导体龙头企业；目前公司减薄装备已覆盖存储、CIS、先进封装等多

种工艺客户，未来将开发更高 WPH、更高 TTV 的全新机型，提高市场竞争力；

公司 12 英寸晶圆边缘抛光装备 Master-BN300 已进入国内多家头部客户端验

证。（3）划切装备：集成切割、传输、清洗、量测等功能，搭载高精度对准和

多轴切割技术，可解决存储芯片、CIS、先进封装等工艺中的晶圆边缘崩边问题，

已发往多家客户验证。（4）离子注入装备：12 英寸低温离子注入机 iPUMA-LT

已向国内头部客户出货，覆盖大束流多个型号；新一代束流系统持续优化装载

效率与颗粒控制，以满足逻辑、存储、CIS 等多类芯片需求。（5）湿法装备、

晶圆再生业务：公司已布局多类晶圆清洗装备，SDS/CDS 供液系统已实现批量

出货并在多领域实现应用；依托 CMP 与清洗设备能力，公司成为晶圆再生领

域专业代工厂，获得多家大生产线批量订单并长期稳定供货。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到订单确收节奏，我们下调公司 2025-2027 年归母

净利润预测为 11.8/15.1/19.3（原值为 13.8/17.8/22.8）亿元，当前股价对应 PE为

40/31/25 倍，考虑到公司业务成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：半导体行业投资下滑，新品研发&下游扩产不及预期等。   
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华海清科三大财务预测表  

[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 8,832 11,671 13,335 15,627  营业总收入 3,406 4,553 5,598 6,811 

货币资金及交易性金融资产 4,606 5,284 5,934 7,362  营业成本(含金融类) 1,935 2,517 3,107 3,703 

经营性应收款项 721 602 702 806  税金及附加 30 36 34 34 

存货 3,268 5,515 6,382 7,102  销售费用 122 257 308 375 

合同资产 20 23 28 34     管理费用 191 273 336 375 

其他流动资产 217 247 290 323  研发费用 382 606 672 783 

非流动资产 2,919 2,831 2,740 2,648  财务费用 (24) (12) (17) (23) 

长期股权投资 224 224 224 224  加:其他收益 337 250 280 272 

固定资产及使用权资产 971 1,063 1,059 1,006  投资净收益 48 68 84 102 

在建工程 373 186 93 47  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 228 234 239 245  减值损失 (39) (3) (2) (1) 

商誉 802 802 802 802  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 5 6 7  营业利润 1,118 1,191 1,521 1,938 

其他非流动资产 317 317 317 317  营业外净收支  0 (8) (8) (8) 

资产总计 11,751 14,502 16,076 18,275  利润总额 1,118 1,183 1,513 1,930 

流动负债 4,186 5,750 5,808 6,075  减:所得税 95 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 141 241 321 371  净利润 1,023 1,183 1,513 1,930 

经营性应付款项 1,306 2,069 2,468 2,841  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,791 3,020 2,485 2,222  归属母公司净利润 1,023 1,183 1,513 1,930 

其他流动负债 947 420 534 641       

非流动负债 1,085 1,085 1,085 1,085  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.90 3.35 4.28 5.46 

长期借款 361 361 361 361       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,044 864 1,142 1,541 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 1,133 960 1,242 1,643 

其他非流动负债 724 724 724 724       

负债合计 5,271 6,835 6,893 7,160  毛利率(%) 43.20 44.72 44.50 45.63 

归属母公司股东权益 6,473 7,659 9,175 11,107  归母净利率(%) 30.05 25.99 27.03 28.33 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 6,480 7,667 9,182 11,114  收入增长率(%) 35.82 33.67 22.94 21.68 

负债和股东权益 11,751 14,502 16,076 18,275  归母净利润增长率(%) 41.40 15.62 27.89 27.53 

           

           

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 1,155 550 530 1,322  每股净资产(元) 27.34 32.36 38.76 46.92 

投资活动现金流 (592) 51 67 85  最新发行在外股份（百万股） 353 353 353 353 

筹资活动现金流 (389) 76 53 21  ROIC(%) 14.49 11.33 12.60 14.20 

现金净增加额 174 677 650 1,428  ROE-摊薄(%) 15.81 15.45 16.49 17.38 

折旧和摊销 90 97 100 102  资产负债率(%) 44.85 47.13 42.88 39.18 

资本开支 (322) (16) (16) (16)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.25 40.00 31.28 24.53 

营运资本变动 55 (697) (1,036) (645)  P/B（现价） 4.90 4.14 3.46 2.85 

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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