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⚫ 25年中微公司营收增长 37%至 124 亿元，归母净利润增长 31%至 21 亿元。 

⚫ 刻蚀设备保持强大竞争力。部分投资者担忧公司刻蚀设备面临激烈竞争。我们看

到，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显著

提升，多种关键刻蚀工艺实现大规模量产。公司刻蚀设备业务 25年营收增长 35%至

98 亿元。CCP 刻蚀设备 25 年付运超 1000 个反应台，累计装机量超 5000 个反应

台，ICP 刻蚀设备累计安装数达 1800 个反应台。中微具有完整的单台和双台刻蚀设

备布局，已被应用于国内外一线客户从 65 到 3 纳米及更先进工艺的众多刻蚀应用。

公司的刻蚀设备已应用于 200 层以上 3D NAND 芯片的量产，60 比 1 超高深宽比介

质刻蚀设备成为国内标配设备，下一代超高深宽比介质刻蚀设备即将进入市场。 

⚫ 薄膜设备保持高增长。中微已开发多种化学薄膜设备，其中的 LPCVD设备可用于先

进逻辑电路接触孔填充工艺、200 层以上 3D NAND 的多个工艺等，LPCVD 累计出

货量超过 300 个反应台，25 年营收增长 224%至 5 亿元以上。公司正进行更先进逻

辑电路的接触孔填充设备和更多层数的存储器件接触孔和金属互联填充设备的开发

和工艺验证。中微的多款新型 ALD 薄膜设备获得重复性订单，其他二十多种导体薄

膜沉积设备也将陆续进入市场；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。公司在 25年已完成头部 Micro-LED外延客户的量产验证，氮化镓基功率

器件 MOCVD设备、8英寸碳化硅外延设备等已在国内客户进行验证。 

⚫ 保持高研发投入，新产品布局广。中微 25 年研发投入增长 53%至 37 亿元，在研项

目涵盖六类设备，超二十款新设备。公司新设备开发周期从 3~5 年缩短至 2 年内，

未来几年有望推出光学和电子束量检测设备、先进封装设备（TSV 刻蚀、等离子体

切割、CuBS PVD 集成设备等）、平板显示设备等新品。此外，公司拟购买杭州众

硅的控股权，填补湿法设备领域空白，提升先进制程中系统级整体解决方案能力。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28年每股收益分别为 5.02/6.85/9.66元（原 26-27 年预测为

5.40/7.17 元，主要调整了营业收入和毛利率），采用 DCF估值法，给予 374.48元

目标价，维持买入评级。 

风险提示 

研发费用增长影响盈利；晶圆厂扩产进度影响后续新增订单增长；业绩不及预期。 

 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 9,065 12,385 16,306 21,306 27,948 

  同比增长(%) 45% 37% 32% 31% 31% 

营业利润(百万元) 1,704 2,191 3,345 4,755 6,904 

  同比增长(%) -14% 29% 53% 42% 45% 

归属母公司净利润(百万元) 1,616 2,111 3,144 4,296 6,057 

  同比增长(%) -10% 31% 49% 37% 41% 

每股收益（元） 2.58 3.37 5.02 6.85 9.66 

毛利率(%) 41.1% 39.2% 41.2% 41.5% 42.0% 

净利率(%) 17.8% 17.0% 19.3% 20.2% 21.7% 

净资产收益率(%) 8.6% 10.0% 12.9% 15.2% 18.1% 

市盈率 126 96 65 47 34 

市净率 10.3 9.0 7.8 6.7 5.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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 公司主要财务信息 

  
股价（2026年04月10日） 324元 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 26-28年每股收益分别为 5.02/6.85/9.66元（原 26-27年预测为 5.40/7.17元，主要

调整了营业收入和毛利率），采用 DCF 估值法，给予 374.48 元目标价，维持买入评级。 

表 1：DCF 估值模型假设 

估值假设 假设值 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.82% 

无杠杆影响的β系数 0.92  

考虑杠杆因素的β系数 0.96  

市场收益率 Rm 8.76% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 8.49% 

债务比率 D/(D+E) 5.00% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 8.20% 
 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：永续增长率和 WACC 的敏感性分析 

 永续增长率 Gn(%) 

WACC 
(%) 

374.48  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

6.20% 428.98  506.61  632.84  874.07  1518.88  

6.70% 386.98  447.86  541.69  705.15  1061.43  

7.20% 351.92  400.59  472.47  589.34  812.67  

7.70% 322.24  361.79  418.17  505.07  656.46  

8.20% 296.82  329.38  374.48  441.07  549.35  

8.70% 274.82  301.94  338.59  390.85  471.39  

9.20% 255.60  278.43  308.61  350.42  412.17  

9.70% 238.70  258.07  283.22  317.21  365.68  

 10.20% 223.72  240.28  261.46  289.46  328.26  
 

数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

研发费用增长影响盈利；晶圆厂扩产进度影响后续新增订单增长；业绩不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 7,762 7,951 11,414 12,801 17,910  营业收入 9,065 12,385 16,306 21,306 27,948 

应收票据、账款及款项融资 1,445 2,047 2,696 3,522 4,620  营业成本 5,343 7,534 9,587 12,463 16,206 

预付账款 54 60 79 103 135  销售费用 479 499 618 765 950 

存货 7,039 7,170 8,165 9,368 10,561  管理费用 482 478 601 755 952 

其他 1,601 1,706 1,739 1,782 1,838  研发费用 1,418 2,475 2,716 3,183 3,721 

流动资产合计 17,901 18,934 24,092 27,575 35,064  财务费用 (87) (48) (92) (129) (203) 

长期股权投资 870 1,445 1,445 1,445 1,445  资产、信用减值损失 139 123 60 74 84 

固定资产 2,716 2,829 3,462 4,313 5,229  公允价值变动收益 153 163 170 71 139 

在建工程 652 863 1,862 2,511 2,933  投资净收益 88 511 110 110 110 

无形资产 693 1,286 1,072 857 643  其他 171 193 249 379 416 

其他 3,386 4,489 4,203 4,201 4,200  营业利润 1,704 2,191 3,345 4,755 6,904 

非流动资产合计 8,317 10,912 12,042 13,327 14,450  营业外收入 10 10 20 20 20 

资产总计 26,218 29,846 36,134 40,902 49,514  营业外支出 5 10 2 2 2 

短期借款 0 0 1,465 0 0  利润总额 1,709 2,190 3,363 4,773 6,922 

应付票据及应付账款 1,680 1,856 2,362 3,071 3,993  所得税 95 126 219 477 865 

其他 3,954 4,346 5,309 6,538 8,171  净利润 1,614 2,064 3,144 4,296 6,057 

流动负债合计 5,634 6,202 9,137 9,609 12,164  少数股东损益 (1) (47) 0 0 0 

长期借款 722 730 730 730 730  归属于母公司净利润 1,616 2,111 3,144 4,296 6,057 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.58 3.37 5.02 6.85 9.66 

其他 126 185 185 185 185        

非流动负债合计 848 915 915 915 915  主要财务比率      

负债合计 6,482 7,117 10,052 10,524 13,079   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (1) 34 34 34 34  成长能力      

实收资本（或股本） 622 626 627 627 627  营业收入 45% 37% 32% 31% 31% 

资本公积 13,802 14,826 15,042 15,042 15,042  营业利润 -14% 29% 53% 42% 45% 

留存收益 5,311 7,235 10,379 14,675 20,732  归属于母公司净利润 -10% 31% 49% 37% 41% 

其他 2 7 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 19,736 22,729 26,082 30,378 36,435  毛利率 41.1% 39.2% 41.2% 41.5% 42.0% 

负债和股东权益总计 26,218 29,846 36,134 40,902 49,514  净利率 17.8% 17.0% 19.3% 20.2% 21.7% 

       ROE 8.6% 10.0% 12.9% 15.2% 18.1% 

现金流量表       ROIC 7.9% 9.2% 11.7% 14.0% 17.2% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,614 2,064 3,144 4,296 6,057  资产负债率 24.7% 23.8% 27.8% 25.7% 26.4% 

折旧摊销 234 356 586 717 879  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (87) (48) (92) (129) (203)  流动比率 3.18 3.05 2.64 2.87 2.88 

投资损失 (88) (511) (110) (110) (110)  速动比率 1.89 1.86 1.71 1.86 1.98 

营运资金变动 (802) (399) (286) (233) 91  营运能力      

其它 586 834 168 3 (55)  应收账款周转率 7.0 7.1 6.8 6.8 6.8 

经营活动现金流 1,458 2,295 3,410 4,544 6,658  存货周转率 0.9 1.0 1.2 1.4 1.6 

资本支出 (636) (1,081) (2,001) (2,001) (2,001)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

长期投资 150 (593) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,132 (431) 280 181 249  每股收益 2.58 3.37 5.02 6.85 9.66 

投资活动现金流 646 (2,105) (1,721) (1,821) (1,752)  每股经营现金流 2.34 3.67 5.44 7.25 10.62 

债权融资 248 (8) 0 0 0  每股净资产 31.48 36.20 41.55 48.40 58.06 

股权融资 487 1,029 216 0 0  估值比率      

其他 (736) (839) 1,558 (1,337) 203  市盈率 125.7 96.2 64.6 47.3 33.5 

筹资活动现金流 (2) 182 1,774 (1,337) 203  市净率 10.3 9.0 7.8 6.7 5.6 

汇率变动影响 14 (31) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 104.2 77.2 50.3 36.1 25.5 

现金净增加额 2,117 342 3,463 1,387 5,109  EV/EBIT 119.3 90.0 59.3 41.7 28.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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