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珂玛科技(301611.SZ)   

珂玛科技：半导体陶瓷材料龙头，加热盘/静

电卡盘受益国产替代构建新增长极 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 珂玛科技：国内先进陶瓷材料领先厂商，2024年受益陶瓷加热器产品在 Q客户放量实

现业绩大幅增长。公司成立于 2009年，主要从事先进陶瓷材料零部件的研发、制造、

销售、服务以及泛半导体设备表面处理服务，拥有由氧化铝、氧化锆、氮化铝、碳化硅、

氧化钇和氧化钛 6 大类材料组成的先进陶瓷基础材料体系，是国内少数掌握半导体设

备用先进陶瓷零部件从材料配方到零部件制造全工艺流程核心技术并实现境外规模销

售的企业之一。2024年公司实现营收 8.6亿元，同比增长 78.45%；综合毛利率 58.49%，

同比增长 18.7pcts；销售净利率 36.27%，同比增长 19.2pcts；归母净利润 3.1亿元，

同比增长 279.9%，业绩大幅爆发主要受益于公司陶瓷加热器产品在 Q 公司大幅放量。 

⚫ 先进陶瓷材料：受益半导体等高景气下游，国内市场需求超千亿，但仍高度依赖进口，

国产化率非常低。先进陶瓷是在多个国民经济重要领域中发挥着重要作用的关键基础材

料，相较普通陶瓷，其对原材料、制造工艺和精加工过程有更高的技术要求。2020 年

以来，随着中国在泛半导体、新能源等领域全球制造地位日益提高，国内高端陶瓷需求

持续增长。根据弗若斯特沙利文数据，中国先进陶瓷市场规模预计在 2026 年将达到

1221 亿元，而半导体领域，目前国内晶圆厂所使用制造设备的先进结构陶瓷零部件国

产化水平仍然非常低，对境外采购的依赖程度仍然较高，存在极大的国产替代空间。 

⚫ 半导体陶瓷结构件持续高增长，陶瓷加热器产品构建第二曲线进入放量期。公司先进陶

瓷主要应用于晶圆制造前道工艺设备，目前已进入刻蚀、薄膜沉积、离子注入、光刻和

氧化扩散设备。其中，先进陶瓷结构件产品 2024年营收 4亿元，受益半导体设备国产

替代持续放量；“功能-结构”一体模块化产品 2024年营收 2.9亿元大幅增长，新增长

极陶瓷加热器产品兼具零部件和耗材属性，目前已开发 40款 12英寸产品，供应 Q公

司、北方华创、中微公司、拓荆科技等头部晶圆厂和设备厂，未来随着更多型号通过验

证将有望加速放量；静电卡盘是半导体刻蚀设备核心零部件，高壁垒且低国产化率，公

司目前产品已通过部分客户验证并实现小规模量产，未来将构建公司第三成长曲线。 

⚫ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入为 10.54、14.86、19.24 亿元，同比

增长 23.0%、40.9%、29.5%，归母净利润为 3.43、5.42、7.27亿元，同比增长 10.4%、

57.8%、34.1%，首次覆盖，给予“增持”评级。  

⚫ 风险提示：下游晶圆厂和设备厂景气度不及预期风险；部分关键原材料进口依赖风险；

新产品开发和验证不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 857 1054 1486 1924 

同比增长 78.5% 23.0% 40.9% 29.5% 

归母净利润（百万元） 311 343 542 727 

同比增长 279.9% 10.4% 57.8% 34.1% 

毛利率 58.5% 53.2% 56.2% 57.3% 

ROE 20.5% 19.4% 25.1% 27.1% 

每股收益（元） 0.71 0.79 1.24 1.67 

市盈率 166.5 150.8 95.6 71.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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一、珂玛科技：国内先进陶瓷零部件龙头 

公司成立于 2009年，主要从事先进陶瓷材料零部件的研发、制造、销售、服务以

及泛半导体设备表面处理服务，拥有由氧化铝、氧化锆、氮化铝、碳化硅、氧化

钇和氧化钛 6大类材料组成的先进陶瓷基础材料体系，是国内少数掌握半导体设

备用先进陶瓷零部件从材料配方到零部件制造全工艺流程核心技术并实现境外规

模销售的企业之一。 

目前公司已通过 A 公司、北方华创、中微公司、Q 公司、屹唐股份、拓荆科技、

H 公司、上海华力微、三安光电等众多国际和国内知名客户认证或验证，在泛半

导体先进陶瓷领域树立了良好的口碑。此外，公司正积极推进陶瓷加热器、静电

卡盘和超高纯碳化硅套件等高精尖产品研发和产业化，是国内较早开展前述产品

研发和产业化的公司，也是极少数实现部分产品量产的公司。 

图1、先进陶瓷产业链 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2024 年受益陶瓷加热器量产/Q 公司放量业绩实现爆发式增长。2024 年公司实

现营收 8.6 亿元，同比增长 78.45%；综合毛利率 58.49%，同比增长 18.7pcts；

销售净利率36.27%，同比增长19.2pcts；归母净利润3.1亿元，同比暴涨279.9%；

经营活动现金流净额达 2.3亿元，大幅改善。2024年业绩大幅爆发主要得益于公

司半导体用先进陶瓷材料大幅放量。从产品结构看，2024年公司半导体先进陶瓷

结构件产品收入规模 4.0亿元，相较 2023年 1.9亿元同比增长 107%；此外，陶
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瓷加热器量产，带动半导体““功能-结构”一体模块化产品实现销售收入 2.9亿元，

相较 2023年 0.32亿元大幅增长 810%。客户端来看，2024年 Q公司销售规模

2.4亿元，迅速跃升为公司第一大客户，营收占比 27.7%，其次半导体设备客户北

方华创/A公司/中微公司分别贡献收入 1.9/0.6/0.6亿元，均实现高速放量。 

图2、公司营收及增速情况  图3、公司利润情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、公司毛利率和净利率情况  图5、公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、2024年公司营收结构 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2025年 1-9月公司实现营收 7.94亿元，同比增长 28.86%；销售毛利率 53.94%，

同比下降 5.5pcts，主要受产品结构影响；实现归母净利润 2.45亿元，同比增长

8.29%，归母净利率 30.56%，同比下降 6.1pcts。 

1.8 
2.5 

3.5 
4.6 4.8 

8.6 7.9 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

总营收（亿元） 营收YoY（右轴）

0.7 0.9 0.8 

3.1 
2.5 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

归母净利润

45% 40% 43% 42% 40%

58% 54%

7%
18% 19% 20% 17%

36% 31%

0%

20%

40%

60%

80%

综合毛利率 归母净利率

11.8%

5.1% 4.3% 3.6% 3.8%
2.7%

15.6%

7.1%
8.8% 7.8% 8.4%

6.8%
5.0% 5.6% 5.8%

7.3%
9.7%

7.7%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024

销售费用率 管理费用率 研发费用率

半导体-结构件产品, 

4.0 

半导体-“功能-

结构”一体模块化

产品, 2.9 
泛半导体领域, 0.3 
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图7、公司前五大客户情况 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

目前公司在苏州、四川眉山、安徽滁州均建有生产基地，作为募投项目的苏州新

生产基地于 2025年上半年正式投入使用，计划陶瓷加热器理论产能到 2025年末

提到接近 200支/月，以满足晶圆厂商和国内半导体设备厂商的已量产产品的订单

需求，以及满足各厂商陆续通过验证的新研发产品量产需求；静电卡盘量产专用

线已整合建设，支撑 8寸、12寸产品的规模化生产。四川眉山基地主要服务成渝

地区客户，安徽滁州基地聚焦碳化硅材料加工。 

图8、公司生产基地 

 
江苏苏州先进材料生产基地项目、研发中心建设项目 

 
四川眉山泛半导体核心零部件加工制造项目“ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ “ 安徽滁州碳化硅材料工厂 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

销售金额
（亿元）

营收占比
销售金额
（亿元）

营收占比
销售金额
（亿元）

营收占比

Q公司 1.9 23.6% 2.4 27.7%
北方华创 1.6 20.9% 1.9 22.6% 0.9 18.7%
A公司 0.9 11.3% 0.6 6.8% 0.3 7.1%
中微公司 0.6 7.7% 0.6 6.5%
成都超纯 0.5 6.6% 0.5 6.3%
广东鸿凯 0.4 8.3%
TCL华星光电 0.4 7.8%
京东方 0.3 6.2%
合计 5.5 70.0% 6.0 70.0% 2.3 48.1%

2025年1-9月 2024年 2023年
公司
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二、先进陶瓷材料：国内市场需求超千亿，半导体/面板等

领域仍高度依赖进口 

先进陶瓷是在多个国民经济重要领域中发挥着重要作用的关键基础材料，属于陶

瓷材料的一种。先进陶瓷的优良物理、化学和生物等性能与普通陶瓷有极大差别，

源自其原材料、制造工艺和精加工过程的更高技术标准。 

图9、先进陶瓷 VS普通陶瓷 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

按照材料，先进陶瓷主要分为氧化物、氮化物和碳化物陶瓷等，其中，氧化物陶

瓷（尤其是氧化铝陶瓷）研究和产业化应用较早，目前应用领域最为广泛，使用

规模也最大。按照用途，先进陶瓷可分为主要具有强机械性能、耐腐蚀等理化特

性的结构陶瓷和具有电、磁等特性的功能陶瓷。根据弗若斯特沙利文数据，全球

先进陶瓷市场规模预计在 2026年达到 4731亿元，其中先进结构陶瓷材料市场规

模预计将达到 1285亿元，先进功能陶瓷市场规模预计将达到 3446亿元。  

 

普通陶瓷 先进陶瓷

黏土、高岭土等天然矿物原料
有色金属材料与化工原料合成，并经

工业提纯后的精制陶瓷粉体

普通窑炉烧制温度一般低于1350
℃

经一般高于1400℃烧制温度烧结，精
确控制温度曲线，部分产品需要氢气

和特定压强等特殊气氛环境烧结

加工、抛光、研磨
生坯加工、研磨、抛光、精密清洗、
熔射等多道加工工序，加工方式众多

以外观效果、尺寸等为主
除外观效果、尺寸外，需要耐高温、
耐腐蚀或光、电、热甚至生物性能等

热导率
一般家用陶瓷碗在0.03-2.00W/(m

·K)
公司氮化铝陶瓷产品最高超过

180W/(m·K)

弯曲强度
家用瓷砖国家标准为35MPa，根
据瓷砖企业公开数据，家用瓷砖
产品弯曲强度一般不超过100MPa

公司氧化锆陶瓷产品最高可超过
1250MPa

耐腐蚀性
家用瓷砖需达到GB/T3810.13标

准，其中最高标准为在氯化铵、
次氯酸钠试液测试后无可见变化

有严格量化标准，公司氧化铝陶瓷产
品可达≤2.0Å/min

餐具、瓷砖、日用品等家用领域
广泛用于泛半导体、机械工程、消费
电子、生物医药、防治、汽车等领域

性能参数
指标举例

用途

原料

对比维度

烧制

加工

性能
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图10、结构陶瓷与功能陶瓷 

 
数据来源：公司公告，中材高新材料股份有限公司《陶瓷材料研究现状及发展趋势》，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图11、全球先进陶瓷市场规模 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

日本在先进陶瓷的产业化和工业、民用领域应用方面占据领先地位，日资企业在

全球先进陶瓷领域占据约 50%的市场份额。美国高温结构先进陶瓷的发展良好，

在航空航天和核能领域应用处于领先地位。欧洲则在机械装备领域先进陶瓷市场

处于领先地位，产业重点为应用在发电设备中的新型材料技术，如陶瓷活塞盖、

排气管里衬、涡轮增压转子和燃气轮转子等。京瓷集团、日本碍子、日本特殊陶

业、摩根先进材料、CeramTec、CoorsTek、日本旭硝子等发展历史悠久，产品种

类、经营规模、技术实力等均居于全球领先地位。 
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图12、全球先进陶瓷市场核心厂商 

 
数据来源：公司公告，企业年报，各公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2020年以来，随着中国在泛半导体、新能源等领域全球制造地位日益提高，以及

国家大力推动新材料发展，先进陶瓷的市场需求也在不断扩大，产业向高端化发

展。根据弗若斯特沙利文数据，中国先进陶瓷市场规模预计在 2026年将达到 1221

亿元。现阶段，我国先进陶瓷技术研究领域广泛，部分理论研究已接近国际主流

水平；一些产品逐渐加入国际市场竞争，企业将对高精尖、高附加值产品的研究

开发作为发展重要抓手。在半导体领域，目前国内晶圆厂所使用制造设备的先进

结构陶瓷零部件国产化水平仍然较低，尤其在半导体和显示面板领域国内厂商对

境外采购的依赖程度仍然较高。 

图13、中国先进陶瓷市场规模 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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三、公司成长性：陶瓷加热器/静电卡盘构建新增长极 

公司先进陶瓷主要应用于晶圆制造前道工艺设备，目前已进入刻蚀、薄膜沉积、

离子注入、光刻和氧化扩散设备。陶瓷类零部件是半导体制造中距离晶圆较近的

零部件类型之一，公司用于半导体设备的先进陶瓷零部件主要置于腔室内，其中

部分零部件与晶圆直接接触。半导体设备用先进陶瓷包括圆环圆筒、承重、手爪

等结构件产品，以及陶瓷加热器、静电卡盘、超高纯碳化硅陶瓷部件等“功能-结

构”一体模块化产品，公司从 2016 年承接国家“02专项”课题起，即不断完善

“功能-结构”一体模块化产品核心配方并攻克了多项复杂工艺，是国内本土较早

切入高难度“功能-结构”一体模块化产品研发、客户验证并批量生产的企业。 

图14、公司产品与应用 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（一）陶瓷结构件：受益半导体设备国产替代持续高景气 

国内半导体、显示面板产线建设极大拉动了国产设备需求。根据弗若斯特沙利文

数据，2026 年中国泛半导体先进结构陶瓷市场规模预计可达 125 亿元，占全球

市场规模的比例将达 24%，2022年至 2026年中国泛半导体先进结构陶瓷市场规

模复合增速为 14%。晶圆厂的扩产同步带动半导体制造设备及配套的核心零部件

采购规模提升。根据 SEMI 数据，2024年全球半导体制造设备销售总额达 1170

亿美元历史纪录，同比增加 10%，创下历史新高，其中中国大陆仍然稳居全球半

导体设备支出龙头，半导体设备支出总值约 500亿美元。半导体设备在成熟制程

领域国产化已取得显著进展，但先进制程领域的高端设备仍需突破“卡脖子”环

节，未来国产替代空间广阔。 

刻蚀 薄膜沉积 离子注入
光刻及相关的涂胶

显影
氧化/扩散、退火
、合金等

刻蚀机 PVD、CVD和ALD设备 离子注入设备
光刻机、涂胶显影

设备
氧化扩散设备

产品类型
圆环圆筒类、气流导向
类、承重固定类、手爪

垫片类、真空吸盘

圆环圆筒类、气流导
向类、承重固定类、

手爪垫片类

圆环圆筒类、承重固
定类、手爪垫片类

承重固定类、手爪
垫片类

承重固定类、手爪
垫片类

材料类型
氧化铝、氮化铝、碳化

硅
氧化铝、氮化铝、碳

化硅
氧化铝、氮化铝 氧化铝、碳化硅

氧化铝、氮化铝、
碳化硅

产品类型 静电卡盘
 陶瓷加热器、静电卡

盘
- -

陶瓷加热器、超高
纯碳化硅套件

材料类型 氧化铝 氧化铝、氮化铝 - - 氮化铝、碳化硅

工艺流程

应用设备

“功能-结构
”一体模块
化产品

结构件产品
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图15、中国泛半导体先进结构陶瓷市场规模 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

（二）陶瓷功能件：陶瓷加热盘/静电卡盘放量贡献新增长点 

随着半导体领域先进陶瓷材料零部件国产替代进程的推进，陶瓷加热器、静电卡

盘等“功能-结构”一体模块化“卡脖子”产品相关技术正引起包括公司在内的国内企

业重视和投入。该等先进陶瓷材料零部件设计精密度及特定功能要求，相较一般

先进陶瓷材料零部件工艺更加复杂，需攻克热压、流延、共烧结、凸点加工、高

温焊接、陶瓷/金属精密连接和 CVD 包覆等多种加工工艺。目前，以公司为代表

的我国少数本土企业通过自主研发、合作研发等多种方式，致力于不断突破该等

产品相关技术。 
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图16、公司“功能-结构”一体模块化产品及进展 

 
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

陶瓷加热器：兼具零部件和耗材属性，头部晶圆厂客户放量中 

陶瓷加热器（Ceramic Heater）是薄膜沉积设备、激光退火设备等半导体设备中

的重要高真空环境腔室内使用的关键零部件，其直接接触晶圆，通过内置电阻丝

精密加热控温，营造腔室内均匀工艺温度环境分布，实现对硅晶圆均匀加热，使

衬底表面上进行高精度的物理化学反应并生成薄膜，对薄膜沉积等设备的工艺有

关键影响。随着先进制程工艺持续发展，半导体制造对温度、平整性等工艺控制

要求日趋严苛，因此要求陶瓷加热器能够实现在特定温度环境下的静电吸附功能。 

陶瓷加热盘属于半导体设备零部件耗材，其使用寿命取决于材料类型、应用场景

及维护水平，其需求不仅来自设备厂商的增量设备销售，还来自晶圆厂存量设备

机台的维护更换需求。设备端，国内晶圆厂扩产持续高景气，2024年中国大陆半

导体设备市场规模达到约 3562亿元，继续创新高；而其中，主要国产半导体设备

厂商 2024年合计销售规模约 598亿元，对应国产化率仅 17%，仍存在极大国产

替代空间，我们认为公司陶瓷加热盘业务将持续受益拓荆科技等下游设备厂商国

陶瓷加热器 静电卡盘 超高纯碳化硅套件

薄膜沉积设备（包括CVD
、PVD、ALD设备）、激

光退火设备

刻蚀机、部分薄膜沉积设
备

氧化扩散设备

薄膜沉积工艺过程中，均
匀加热硅片，使构造稳定
的沉积工艺环境，对晶圆
质量和制造良率起关键作

用

通过静电吸附硅片，并吸
引等离子体完成刻蚀工艺
。在PVD设备中往往与陶
瓷加热器搭配使用

将热源均匀、稳定地传导至晶
圆，提供高纯度、稳定的高温

环境

日本碍子全球份额超过
50%

日本特殊陶业是全球第一
大供应商，其他供应商包

括京瓷集团等

CoorsTek是全球第一大供应
商，市场份额超过80%，日
本旭硝子全球份额10-20%

客户拓展

（1）供应北方华创、中
微公司、拓荆科技、O公
司、P公司和华卓精科
等；
（2）在Q公司生产中大批
量使用

（1）8英寸刻蚀机
Monopolar静电卡盘已经
通过B公司验证并小规模
量产；（2）12英寸
ICP/CCP刻蚀机
Monopolar静电卡盘已通
过B公司验证并小规模量
产，多区加热静电卡盘已
交付测试

（1）6英寸非渗硅套件通过
北方华创及Fab端验证并取得
多套批量订单；
（2）8英寸非渗硅套件通过
北方华创验证，在Fab端推
广；
（3）12英寸渗硅套件部分部
件，例如Cap、隔热片等已通
过北方华创验证，其它部件例
如晶舟等尚在验证中

累计出货量
截至2025年9月末，已累
计生产并交付超过1000支

截至2025年9月末，已小
批量出货

截至2025年9月末，已小批量
出货

累计开发款
式

6英寸、8英寸各已开发2
款产品，12英寸已开发40

款产品

8英寸和12英寸静电卡盘
已完成验证并实现小规模
量产，12寸多区加热静电
卡盘已完成产品开发

6英寸已开发1款全套产品，8
英寸已开发2款全套产品，12
英寸全套中部分部件已验证通
过并少量生产，部分正在开发

验证中

产业化
进展

产品名称

产品应用设备图

产品图示

适用半导体设备

功能

全球主要供应商

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司跟踪报告 | 珂玛科技 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 11/15  

 

 

 

产替代进程，同步迎来极大成长机遇。存量角度看，存储领域，国内两存全球市

占率仍非常低不到 10%，AI驱动新一轮存储大周期背景下，不仅从全球景气度角

度还是国产存储原厂自身国产替代角度，其未来扩产及资本开支均有望维持较高

水平以加速其产能扩张和产品技术迭代，随着存量产能和存量机台规模持续扩大，

对应也将产生极大的维保更换需求，助力公司先进陶瓷材料业务规模持续增长。 

图17、中国大陆半导体设备市场销售规模和国产化率 

 
数据来源：Wind，各公司公告，SEMI，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2023年公司成功帮助下游客户完成陶瓷加热器技术攻关，解决了其“卡脖子”问

题，陶瓷加热器业务随机进入快速放量阶段，带动公司 2024年“功能-结构”一

体模块化业务收入大幅增长至 2.9亿元，同比增长超 8倍。目前，公司 12英寸陶

瓷加热器已开发 40款产品，截至 2025年 9月末已累计生产并交付超过 1000支

产品，供应 Q公司、北方华创、中微公司、拓荆科技等国内头部晶圆厂和设备厂。

我们预计，未来随着公司已量产的陶瓷加热器产品进一步放量，以及更多型号产

品陆续通过晶圆厂客户及设备厂验证，公司陶瓷加热器业务将进一步高速成长。 

 

静电卡盘：高比例低国产化，绑定 B客户已实现小批量出货。 

静电卡盘（Electrostatic Chuck, ESC）是在半导体制造过程中用来固定和支撑硅

片或其他半导体材料基板的装置。它通过静电吸引力在真空或等离子体环境下将

晶圆等基板牢牢地吸附在其表面上，确保在进行薄膜沉积、蚀刻、光刻等高精度

工艺时基板能够保持稳定不动。静电卡盘吸附作用的原理主要在于当在电极上施

加电压时，正、负电极对应的被吸附介质处则会出现大量的负、正电荷集中，由

于异性电荷相互吸引，静电卡盘和被吸附介质之间会产生静电吸附力；当电源断

46 72 109 189 303 417 
598 

900 938 
1224 

1866 1951 

2599 

3562 

5%

8%
9%

10%

16% 16%
17%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

国产主要半导体设备厂商合计规模a（亿元）

中国大陆半导体设备市场规模b（亿元）

国产比例（a/b，右轴）

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
公司跟踪报告 | 珂玛科技 

 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 12/15  

 

 

 

开时，被吸附介质中的电荷会重新打乱，被吸附介质从静电卡盘上脱附下来，从

而实现解吸附。 

静电卡盘适用于真空及等离子体工况环境的超洁净晶圆片承载体，它利用静电吸

附原理进行超薄晶圆片的平整均匀夹持，能够避免传统机械夹持或真空吸附带来

的颗粒污染、晶圆边缘损伤等问题，是 PVD、刻蚀、离子注入等半导体装备的核

心部件。静电卡盘主要由 NTK、SHINKO和京瓷集团等占据，国产化程度仍非常

低，根据 DI Resaerch研究统计，2024年全球半导体用静电卡盘规模达到 137.1

亿元，预计 2030年将达到 194.2亿元，期间年复合增长率为 5.97%。 

公司自 2020 年 8 月起已建立起静电卡盘产品技术体系和基础检测体系能力，并

主要通过自主研发等方式积极推进静电卡盘产品研发及产业化应用。目前公司静

电卡盘已通过部分客户验证并实现小规模量产，同时推进更多客户的验证测试。 

 

超高纯碳化硅套件：氧化扩散设备重要部件，北方华创小批量出货和验证中。 

超高纯碳化硅套件主要指半导体氧化扩散设备中的炉管、立式舟、底座和挡板等

多个重要零部件，由超高纯碳化硅材料制成，在 1000℃以上高温环境下仍能保持

高硬度，并可将热量快速、均匀传导。碳化硅结构件及超高纯碳化硅套件由美国

CoorsTek与日本旭硝子占市场主导地位。目前，公司 6英寸非渗硅套件已通过北

方华创及 Fab端验证并取得多套批量订单；8英寸非渗硅套件通过北方华创验证，

在 Fab端推广；12英寸渗硅套件部分部件，例如 Cap、隔热片等已通过北方华创

验证，其它部件例如晶舟等尚在验证中。 
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四、投资建议 

我们预计公司 2025-2027 年营业收入为 10.54、14.86、19.24 亿元，同比增长

23.0%、40.9%、29.5%，归母净利润为 3.43、5.42、7.27亿元，同比增长 10.4%、

57.8%、34.1%，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图18、盈利预测 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

五、风险提示 

1） 下游晶圆厂和设备厂景气度不及预期风险。公司的经营业绩与主要客户经营

情况相关性较高，若未来公司主要客户经营情况发生重大问题或公司与客户

合作关系发生变化，公司将面临客户订单减少或流失等风险，进而影响公司

生产经营， 对公司的经营业绩造成不利影响。 

2） 部分关键原材料进口依赖风险。公司氧化铝粉末等原材料部分需向海外终端

厂商采购，海外供应商主要来自日本、欧洲。未来如果日本、欧洲等国家和

地区进出口贸易政策发生变化，限制或禁止对上述原材料的采购，亦或主要

供应商生产经营发生重大变化，导致供货质量、交付时间未能满足公司需求，

都可能对公司的经营产生不利影响。 

3） 新产品开发和验证不及预期。公司新产品和新服务的开发及推广需要投入大

量的资金、人员等研发和销售资源，但由于新产品和新服务的研发、量产和

市场推广存在不确定性，公司可能面临新产品和新服务研发失败或销售不及

预期的风险，市场空间的开拓和未来经营业绩可能受到不利影响。。 

 

年份 2024 2025E 2026E 2027E

收入（亿元） 7.68 9.62 13.94 18.32

同比增长率 94.5% 25.3% 44.8% 31.5%

毛利率 63.2% 56.4% 58.6% 59.2%

收入（亿元） 0.82 0.82 0.82 0.82

同比增长率 0.1% -0.1% 0.0% 0.0%

毛利率 14.8% 15.0% 15.0% 15.0%

收入（亿元） 0.07 0.10 0.10 0.10

同比增长率 97.0% 40.1% 0.0% 0.0%

毛利率 55.4% 55.4% 55.4% 55.4%

收入（亿元） 8.57 10.54 14.86 19.24

同比增长率 78.5% 23.0% 40.9% 29.5%

毛利率 58.5% 53.2% 56.2% 57.3%

2.7% 2.5% 2.3% 2.0%

6.8% 6.0% 5.3% 5.0%

7.7% 8.9% 8.5% 8.2%研发费用/主营业务收入

总营收

先进陶瓷材料零
部件

表面处理服务

其他业务
（包括金属结构
零部件）

销售费用/主营业务收入

管理费用/主营业务收入
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附表 

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 1063 1281 1744 2386  营业总收入 857 1054 1486 1924 

货币资金 212 183 255 485  营业成本 356 494 651 822 

交易性金融资产 110 130 150 170  税金及附加 8 7 10 13 

应收票据及应收账款 370 510 680 906  销售费用 23 26 34 38 

预付款项 6 11 13 17  管理费用 58 63 79 96 

存货 221 297 398 499  研发费用 66 94 126 158 

其他 144 150 247 308  财务费用 2 -4 0 1 

非流动资产 904 1205 1390 1543  投资收益 0 1 1 2 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 563 753 876 953  信用减值损失 -5 0 0 0 

在建工程 207 278 341 408  资产减值损失 -13 0 0 0 

无形资产 18 21 24 26  营业利润 345 386 609 816 

商誉 1 1 1 1  营业外收支 1 0 0 0 

其他 115 152 148 153  利润总额 346 386 609 816 

资产总计 1967 2486 3134 3928  所得税  35 42 67 90 

流动负债 350 522 700 889  净利润  311 343 542 727 

短期借款 0 25 50 75  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 170 242 316 401  归属母公司净利润 311 343 542 727 

其他 179 255 335 414  EPS(元) 0.71 0.79 1.24 1.67 

非流动负债 98 192 271 354   

长期借款 0 80 160 240  主要财务比率  

其他 98 112 111 114  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 448 713 971 1243  成长性     

股本 436 436 436 436  营业总收入增长率 78.5% 23.0% 40.9% 29.5% 

未分配利润 498 693 1001 1415  营业利润增长率 294.1% 11.8% 57.8% 34.1% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 279.9% 10.4% 57.8% 34.1% 

股东权益合计 1519 1773 2163 2685  盈利能力     

负债及权益合计 1967 2486 3134 3928  毛利率 58.5% 53.2% 56.2% 57.3% 

  归母净利率 36.3% 32.6% 36.5% 37.8% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 20.5% 19.4% 25.1% 27.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 311 343 542 727  资产负债率 22.8% 28.7% 31.0% 31.6% 

折旧和摊销 72 131 156 169  流动比率 3.04 2.46 2.49 2.68 

营运资金的变动 -175 -103 -217 -227  速动比率 2.38 1.83 1.86 2.05 

经营活动产生现金流量 230 352 485 675  营运能力     

资本支出 -243 -375 -324 -305  资产周转率 51.7% 47.4% 52.9% 54.5% 

长期投资 -141 -21 -21 -21  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -366 -426 -360 -339  每股收益 0.71 0.79 1.24 1.67 

债权融资 -259 131 104 107  每股经营现金 0.53 0.81 1.11 1.55 

股权融资 540 6 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 206 45 -53 -105  PE 166.5 150.8 95.6 71.3 

现金净变动 71 -29 72 231  PB 34.1 29.2 23.9 19.3 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级
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无评级 
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确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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