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半导体

刻蚀业务稳健增长、薄膜业务加速放量
——中微公司（688012.SH）2025 年业绩快报点评

报告原因：

买入（维持）

投资要点：
 公司发布 2025 年度业绩快报，符合我们预期：2025 年实现营业收入约 123.85 亿元，同比

+36.62%；预计实现归母净利润约 21.11 亿元，同比+30.69%。同期公司研发投入约 37.44
亿元，同比+52.65%，研发费用率为 30.23%。

 刻蚀设备主业维持稳健增长，公司 2025 年刻蚀设备实现销售 98.32 亿元，同比+35.12%，
收入占比约 79.39%，为公司核心收入来源。1）行业需求侧来看，多重图案化与 3D 存储结
构升级持续提升刻蚀与沉积设备强度。逻辑制程由 7nm 向 5nm 及以下演进，3D NAND 由
100+层向 200+层、由单 deck 向双/三 deck 发展，带动单晶圆工艺步数及对应设备 SAM
提升至约 1.7–2.0 倍，行业需求呈结构性扩张。2）公司在先进逻辑关键刻蚀及存储超高深宽
比刻蚀环节实现稳定量产，CCP 覆盖高深宽比需求；面向下一代逻辑与存储的 ICP 及化学气
相刻蚀设备已具备单原子级加工精度与重复性。截至 2025 年底，公司反应台累计装机超
7,800 台，覆盖 170 余条芯片及 LED 产线。

 公司薄膜业务增速显著快于整体，收入占比持续提升；产品矩阵延伸至多领域。公司 LPCVD
及 ALD 设备 2025 全年实现销售 5.06 亿元，同比+224.23%，收入占比由 2024 年的 1.72%
提升 2.36pct 至 4.09%。产品层面，公司已覆盖先进存储与逻辑器件的多款 LPCVD、ALD
设备，近两年新开发十余种薄膜设备并部分实现量产出货，LPCVD 累计出货超 300 个反应
台。外延方面，公司硅及 SiGe EPI 设备进入量产验证，减压 EPI 向先进制程延伸。化合物半
导体及显示领域，公司保持 GaN 基 MOCVD 设备领先地位，布局 SiC、GaN 功率器件及
Micro-LED 方向，部分新品进入验证阶段，SiC 外延及红黄光 LED 设备已付运客户端验证。

 投资建议：考虑到公司 25 年加强研发投入，我们调整 2025 年归母净利润为 21.11 亿元（前
值为 21.81 亿元）。先进逻辑制程推进与高层数 3D NAND 演进带来工艺复杂度提升，推动
单线设备投入强度与可服务市场持续扩张，有望提升公司中期业绩增长上限。在刻蚀和薄膜
两条核心工艺主线上，公司已切入关键制程并形成批量应用基础，受益路径清晰，具备较强
稀缺性与成长弹性。我们预计公司 2025–2027 年归母净利润分别为 21.11/31.58 /42.78
亿元,对应同比增长 30.7%/49.6%/35.4%，对应 PE 分别为 103.5x/69.2x/51.1x。维持"买
入"评级。

 风险提示：先进制程及存储扩产节奏不及预期；下游晶圆厂资本开支波动；新产品验证及放
量进度低于预期；核心零部件及供应链稳定性风险。

市场数据： 2026 年 03 月 02 日
收盘价（元） 349.14
一年内最高/最低（元） 379.00/164.88
市净率 10.2
股息率（分红/股价） 0.09
流通 A 股市值（百万元） 218,612
上证指数/深证成指 4,183/14,466
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 34.3
资产负债率% 28.02
总股本/流通 A 股（百万） 626/626
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 6,264 9,065 12,385 16,203 20,631

同比增长率（%） 32.1% 44.7% 36.6% 30.8% 27.3%

归母净利润（百万元） 1,786 1,616 2,111 3,158 4,278

同比增长（%） 52.7% -9.5% 30.7% 49.6% 35.4%

每股收益（元/股） 2.85 2.58 3.37 5.04 6.83

毛利率（%） 45.8% 41.1% 41.8% 42.7% 42.7%

ROE（%） 10.0% 8.2% 9.7% 12.6% 14.6%

市盈率 121.1 134.5 103.5 69.2 51.1

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE

数据截至 2026 年 2 月 27 日
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 7,090 7,762 8,026 8,806 9,771

应收款项 1,213 1,445 2,195 2,553 3,501

存货 4,260 7,039 8,253 11,297 14,404

流动资产 15,087 17,901 19,920 23,551 28,183

长期股权投资 1,020 870 975 973 958

固定资产 1,988 2,716 3,387 4,114 4,902

在建工程 849 652 726 813 907

无形资产 687 693 612 541 479

非流动资产 6,438 8,317 9,903 11,529 13,374

资产合计 21,526 26,218 29,823 35,080 41,557

短期借款 0 0 0 0 0

应付款项 1,305 1,680 2,819 2,967 3,987

流动负债 1,305 1,680 2,819 2,967 3,987

长期借款 0 722 722 722 722

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 79 848 848 848 848

负债合计 3,702 6,482 7,975 10,077 12,280

股本 619 622 626 626 626

资本公积 13,317 14,102 14,102 14,102 14,102

留存收益 3,880 5,311 7,422 10,580 14,858

归母股东权益 17,826 19,737 21,852 25,010 29,288

少数股东权益 -3 -1 -4 -7 -11

负债和权益总计 21,526 26,218 29,823 35,080 41,557

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 1,784 1,614 2,109 3,155 4,273

折旧摊销 161 248 263 293 328

营运资本变动 373 4,152 3,248 4,952 5,871

经营活动现金流 -977 1,458 1,229 1,759 2,296

资本开支 870 895 1,404 1,617 1,793

投资变动 2,202 2,232 164 -509 -368

投资活动现金流 1,827 646 -1,373 -1,309 -1,720

银行借款 0 722 722 722 722

筹资活动现金流 223 -2 285 292 307

现金净增加额 1,085 2,117 265 780 965

期初现金 7,326 7,090 7,762 8,026 8,806

期末现金 7,090 7,762 8,026 8,806 9,771

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 32.1% 44.7% 36.6% 30.8% 27.3%

营业利润增速 56.8% -14.0% 5.7% 92.3% 35.1%

归母净利润增速 52.7% -9.5% 30.7% 49.6% 35.4%

盈利能力指标

毛利率 45.8% 41.1% 41.8% 42.7% 42.7%

净利率 28.5% 17.8% 17.0% 19.5% 20.7%

ROE 10.0% 8.2% 9.7% 12.6% 14.6%

ROIC 9.7% 7.9% 9.3% 12.2% 14.2%

偿债能力

资产负债率 17.2% 24.7% 26.7% 28.7% 29.6%

净负债比率 0.21 0.33 0.37 0.40 0.42

流动比率 4.16 3.18 2.80 2.55 2.47

速动比率 2.82 1.79 1.48 1.17 1.04

营运能力

总资产周转率 0.29 0.35 0.42 0.46 0.50

应收账款周转率 5.16 6.27 5.64 6.35 5.89

存货周转率 1.47 1.29 1.50 1.43 1.43

每股指标

每股收益 2.88 2.60 3.37 5.04 6.83

每股经营性现金流 -1.58 2.34 1.96 2.81 3.67

每股净资产 28.78 31.71 34.89 39.93 46.76

估值比率

市盈率 121.07 134.49 103.54 69.22 51.11

市销率 34.52 23.97 17.65 13.49 10.60

市净率 12.13 11.01 10.01 8.74 7.47

EV/EBIT 105.11 125.27 88.45 60.59 45.92

EV/EBITDA 97.39 109.54 79.95 56.07 43.00

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 6,264 9,065 12,385 16,203 20,631

营业成本 3,393 5,343 7,206 9,286 11,823

税金及附加 12 31 37 47 58

销售费用 492 479 495 891 990

管理费用 344 482 619 851 881

研发费用 817 1,418 3,744 2,268 2,888

财务费用 -87 -87 -259 -184 -245

资产减值损失 -11 -118 0 0 0

公允价值变动 -203 153 300 80 80

投资净收益 787 88 146 146 144

营业利润 1,980 1,704 1,801 3,462 4,677

营业外收支 30 5 492 -23 -68

利润总额 2,010 1,709 2,292 3,439 4,608

所得税 226 95 183 284 335

净利润 1,784 1,614 2,109 3,155 4,273

少数股东损益 -2 -1 -2 -3 -4

归母净利润 1,786 1,616 2,111 3,158 4,278

EBITDA 2,185 1,972 2,734 3,922 5,143

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：
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指数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%
增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间
持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间
卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

行业评级
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中 性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平
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