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事项：

公司公布2025年年报，2025年公司实现营收123.85亿元（36.62%YoY），归
属上市公司股东净利润亿元21.11（30.69%YoY）。公司拟向全体股东每10股
派发现金红利3.50元（含税）,以资本公积金向全体股东每10股转增4.9股。

平安观点：

业绩稳定，新品逐步起量： 2025年公司实现营收 123.85亿元
（36.62%YoY），归属上市公司股东净利润亿元21.11（30.69%YoY，
公司以公允价值计量且其变动计入当期损益的对外股权投资于2025年产
生公允价值变动收益和投资收益合计约6.61亿元，较2024年的1.98亿元
增加约4.64亿元），扣非后归母净利15.50亿元（11.64%YoY）。2025
年公司整体毛利率和净利率分别是39.17%（-1.89pctYoY）和16.67%
（-1.14pctYoY）。其中，2025年刻蚀设备销售约98.32亿元，同比增长
约35.12%；LPCVD设备销售约5.06亿元，同比增长约224.23%；公司针
对先进逻辑和存储器件制造中关键刻蚀工艺的高端产品新增付运量提

升，在先进逻辑器件和先进存储器件中多种关键刻蚀工艺实现大规模量

产。费用端：2025年公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为
4.03% （ -1.25pctYoY ） 、 5.31% （ -1.45pctYoY ）

和-0.38%（0.58pctYoY），公司费用率稳定。研发投入方面：公司坚持
自主创新，产品布局及技术研发面向世界科技前沿。公司继续保持较高

的研发投入，与国内外一流客户保持紧密合作，相关设备产品研发进展

顺利、客户端验证情况良好。2025年公司研发投入约37.44亿元，同比
增长12.91亿元，同比增长约52.65%，研发投入占公司营业收入比例约
为30.23%。此外，为更好地完善公司的产业链布局，进一步提升公司的
产能规模和综合竞争实力，公司在上海临港新片区建设中微临港产业化

基地及中微临港总部和研发中心，在南昌高新区建设中微南昌产业化基

地，在广州建设华南总部研发及生产基地，在成都建设成都研发及生产

基地暨西南总部项目。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 9,065 12,385 16,719 22,571 29,342
YOY(%) 44.7 36.6 35.0 35.0 30.0
净利润(百万元) 1,616 2,111 3,090 4,172 5,520
YOY(%) -9.5 30.7 46.3 35.0 32.3
毛利率(%) 41.1 39.2 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 17.8 17.0 18.5 18.5 18.8
ROE(%) 8.2 9.3 12.1 14.3 16.1
EPS(摊薄/元) 2.58 3.37 4.94 6.66 8.82
P/E(倍) 113.7 87.0 59.5 44.0 33.3
P/B(倍) 9.3 8.1 7.2 6.3 5.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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刻蚀类产品线不断丰富，国产替代稳步推进：1）CCP刻蚀设备：公司CCP刻蚀设备中双反应台PrimoD-RIE、PrimoAD-
RIE、PrimoAD-RIEe，单反应台PrimoHD-RIE等产品已广泛应用于国内外一线客户的生产线，2025年继续保持高速增长态
势，单年付运超过1000个反应台。用于高精度高选择比刻蚀工艺的单反应台产品PrimoHD-RIEe，和用于超高深宽比刻蚀工
艺的PrimoUD-RIE付运量继续增加。2025年CCP刻蚀设备累计装机量超过5000反应台。公司已有的刻蚀产品已经对绝大部
分CCP刻蚀应用形成较为全面的覆盖。针对更加先进的7纳米及以下的逻辑器件生产中所需要的更高选择比和均匀度的接触
孔，通孔以及金属掩膜大马士革工艺，公司在可调节电极间距的双反应台CCP刻蚀机PrimoSD-RIE的基础上，基于新的平
台开发了具有可调电极间距的单反应台刻蚀产品。2） ICP刻蚀设备：公司的 ICP刻蚀设备包括PrimoTwin-Star、
Primonanova、PrimoMenova等产品在涵盖逻辑、DRAM、3DNAND、功率和电源管理、以及微电机系统等芯片和器件的
50多个客户的生产线上量产，并继续验证更多ICP刻蚀工艺。2025年，ICP刻蚀设备在客户端的累计安装数达到1800个反
应台。公司NanovaLUX-Cryo在客户端认证通过，并取得重复订单，在客户的下一代产品的产线上实现量产。与此同时，下
一代ICP刻蚀设备的Alpha机在实验室开展多个客户的工艺验证，Beta机器计划2026年初去客户端认证。PrimoTwin-Star则
在海内外客户的逻辑芯片、功率器件、微型发光二极管Micro-LED、AR和VR智能眼镜用的超透镜（Metalens）等特色器件
的产线上实现量产，装机量快速增长。

薄膜沉积产品进展顺利，获得客户重复量产订单：公司开发的多款薄膜沉积产品已推向市场，中微公司钨系列薄膜沉积产

品：CVD（化学气相沉积）钨设备，HAR（高深宽比）钨设备和ALD（原子层沉积）钨设备，可覆盖存储器件所有钨应
用；该系列设备均已通过关键存储客户端现场验证，满足先进存储应用中所有金属互连应用（包含高深宽比金属互连应

用）及三维存储器件字线应用各项性能指标，并获得客户重复量产订单。同期，公司开发出应用于先进逻辑器件的金属栅

系列产品：ALD氮化钛，ALD钛铝，ALD氮化钽产品，已完成多个先进逻辑客户设备验证，可满足先进逻辑客户性能需求的
同时，设备的薄膜均一性，污染物控制和生产效率均达到世界先进水平。该系列设备已付运到多个先进逻辑客户端进行验

证，核准推进顺利。

投资建议：结合公司的订单交付情况，我们略微调整公司盈利预测并新增28年盈利预测，预计2026-2028年公司归母净利
润为30.90亿元/41.72亿元/55.20亿元（26/27年原值为29.59亿元/38.83亿元），对应的市盈率分别为60倍、44倍、33倍。
公司作为半导体设备平台型企业，薄膜沉积设备及EPI设备产品研发进展顺利，维持“推荐”评级。

风险提示：1）下游客户扩产投资不及预期的风险。若下游晶圆厂和LED芯片制造商的后续投资不及预期，对相关设备的采
购需求减弱，这将影响公司的订单量，进而对公司的业绩产生不利影响。2）新产品研发不及预期风险。若公司新产品研发
不及预期，将影响公司长远发展。3）国际贸易摩擦风险。近年来，国际贸易摩擦不断。如果中美贸易摩擦继续恶化，公司
的生产运营将受到一定影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 18934 23981 30032 37787
现金 7951 7578 8165 9597
应收票据及应收账款 2063 2946 3978 5171
其他应收款 90 56 76 99
预付账款 60 160 216 281
存货 7170 11196 15115 19649
其他流动资产 1600 2043 2481 2988
非流动资产 10912 11730 12546 13365
长期投资 1445 2269 3294 4518
固定资产 2839 3232 3470 3552
无形资产 1286 1285 1241 1155
其他非流动资产 5342 4943 4541 4140
资产总计 29846 35711 42578 51152
流动负债 6202 9447 12742 16548
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1856 3003 4054 5271
其他流动负债 4346 6444 8687 11277
非流动负债 915 767 604 429
长期借款 735 587 424 249
其他非流动负债 180 180 180 180
负债合计 7117 10215 13346 16977
少数股东权益 34 9 -25 -71
股本 626 626 626 626
资本公积 15042 15042 15042 15042
留存收益 7026 9819 13589 18577
归属母公司股东权益 22695 25487 29257 34245
负债和股东权益 29846 35711 42578 51152

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 12385 16719 22571 29342
营业成本 7534 9530 12865 16725
税金及附加 68 60 81 106
营业费用 499 669 903 1174
管理费用 478 635 858 1115
研发费用 2475 3009 3837 4695
财务费用 -48 4 -4 -15
资产减值损失 -96 -134 -181 -235
信用减值损失 -27 -33 -45 -59
其他收益 257 195 195 195
公允价值变动收益 163 0 0 0
投资净收益 511 462 462 462
资产处置收益 3 1 1 1
营业利润 2191 3302 4462 5907
营业外收入 10 18 18 18
营业外支出 10 6 6 6
利润总额 2190 3314 4474 5919
所得税 126 249 336 445
净利润 2064 3065 4138 5474
少数股东损益 -47 -25 -34 -45
归属母公司净利润 2111 3090 4172 5520
EBITDA 2485 4178 5529 7158
EPS（元） 3.37 4.94 6.66 8.82

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 2288 1338 2610 3785
净利润 2064 3065 4138 5474
折旧摊销 343 860 1059 1255
财务费用 -48 4 -4 -15
投资损失 -511 -462 -462 -462
营运资金变动 -244 -2175 -2170 -2516
其他经营现金流 684 46 49 49
投资活动现金流 -2105 -1262 -1462 -1662
资本支出 790 850 850 850
长期投资 -737 -800 -1000 -1200
其他投资现金流 -2158 -1312 -1312 -1312
筹资活动现金流 182 -449 -561 -691
短期借款 0 0 0 0
长期借款 2 -148 -163 -175
其他筹资现金流 179 -301 -398 -516
现金净增加额 334 -373 587 1432

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 36.6 35.0 35.0 30.0
营业利润(%) 28.6 50.7 35.1 32.4
归属于母公司净利润(%) 30.7 46.3 35.0 32.3
获利能力

毛利率(%) 39.2 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 17.0 18.5 18.5 18.8
ROE(%) 9.3 12.1 14.3 16.1
ROIC(%) 16.9 22.2 23.9 26.2
偿债能力

资产负债率(%) 23.8 28.6 31.3 33.2
净负债比率(%) -31.7 -27.4 -26.5 -27.4
流动比率 3.1 2.5 2.4 2.3
速动比率 1.8 1.2 1.0 0.9
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 6.2 5.9 5.9 5.9
应付账款周转率 4.06 3.17 3.17 3.17
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.37 4.94 6.66 8.82
每股经营现金流(最新摊薄) 3.65 2.14 4.17 6.05
每股净资产(最新摊薄) 36.24 40.70 46.73 54.69
估值比率

P/E 87.0 59.5 44.0 33.3
P/B 8.1 7.2 6.3 5.4
EV/EBITDA 65 42 32 24
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