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市场数据  
收盘价(元) 181.82 

一年最低/最高价 87.85/238.08 

市净率(倍) 13.13 

流通A股市值(百万元) 36,659.87 

总市值(百万元) 36,659.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.85 

资产负债率(%,LF) 54.48 

总股本(百万股) 201.63 

流通 A 股(百万股) 201.63  
 

相关研究  
《芯源微(688037)：2025 年三季报点

评：业绩短期承压，看好 Track 国产

替代加速 》 

2025-11-04 

《芯源微(688037)：2025 年中报点评：

业绩环比改善，看好涂胶显影设备龙

头新一轮成长》 

2025-08-29 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,754 1,948 2,533 3,293 4,281 

同比（%） 2.13 11.11 30.00 30.00 30.00 

归母净利润（百万元） 202.81 71.71 203.74 399.69 651.39 

同比（%） (19.08) (64.64) 184.13 96.18 62.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.01 0.36 1.01 1.98 3.23 

P/E（现价&最新摊薄） 180.76 511.26 179.94 91.72 56.28 
   

[Table_Tag]  
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q4 营收高增：2025 年公司实现营业总收入 19.48 亿元，同比+11.1%；归母

净利润 0.72 亿元，同比-64.6%；扣非归母净利润-0.18 亿元，同比-124.7%，

主要系本期政府补助减少及部分验证新品毛利较低。Q4 单季营收 9.58 亿

元，同比+48%，环比+58%；归母净利润 0.82 亿元，同比-14%，环比+142%；

扣非归母净利润 0.76 亿元，同比+127%，环比-76%。 

◼ 盈利能力短期承压，看好批量产品改善盈利：2025 年公司综合毛利率为

35.39%，同比-2.28pct，主要系部分前道新品验证初期毛利率较低。销售净

利率 3.6%，同比-7.86pct；期间费用率为 38.1%，同比+1.4pct，其中销售/管

理/财务/研发费用率分别为 7.7%/16.0%/1.4%/13.1%，同比+2.5/+1.8/+0.9/-

3.9pct。Q4 单季销售毛利率 36.29%，同比+22.85pct，环比+6.17pct；Q4 销

售净利率 10.11%，同比-31.92pct，环比+23.10pct。 

◼ 订单加速放量，现金流显著改善：截至 2025Q4 末，公司存货 23.66 亿元，

同比+30.26%，主要系前道新品导入周期较长、在途订单积累所致；合同负

债 6.88 亿元，同比+52.51%，订单加速落地。Q4 单季经营活动净现金流 3.35

亿元，同比+33%，环比+559%，现金流显著改善。 

◼ 前后道多品类进入批量复购，华创助力公司加速国产替代：北方华创已控

股芯源微，双方将通过工艺整合与研发、供应链、客户资源协同，提升整体

解决方案能力与竞争力。（1）前道涂胶显影设备：持续获得国内头部客户订

单，offline、I-line、KrF 等机台在多家客户端量产跑片数据良好，客户认可

度不断提升，我们认为随着国产替代加速，ArFi 机台验证有望加速。（2）

前道物理清洗设备：产品已获得国内头部客户批量订单，高产能物理清洗

机通过存储客户验证并获得重复订单，展现市场龙头地位。（3）前道化学清

洗机：成功通过客户工艺验证，报告期内获得国内多家大客户重复性订单，

新签订单实现较快增长。（4）先进封装设备：后道涂胶显影机及单片式湿法

设备持续巩固国内领先优势，获得国内多家客户批量重复性订单；临时键

合/解键合整体技术已达到国际先进水平，顺利通过多家客户验证，开始进

入逐步放量阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游晶圆厂资本开支节奏及公司产品验证进

度，我们调整公司 2026-2027 年归母净利润为 2.0（原值 3.8）、4.0（原值

5.9）亿元，预计公司 2028 年归母净利润为 6.5 亿元，当前市值对应 2026-

2028 年动态 PE 分别为 180/92/56X，考虑到公司作为国产 TRACK 龙头有

望充分受益于 TRACK 设备国产替代，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品研发&验证不及预期。 
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芯源微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,958 5,337 6,291 7,646  营业总收入 1,948 2,533 3,293 4,281 

货币资金及交易性金融资产 1,747 1,388 1,559 1,985  营业成本(含金融类) 1,259 1,593 2,038 2,608 

经营性应收款项 540 979 1,279 1,672  税金及附加 20 20 26 34 

存货 2,366 2,619 3,071 3,573  销售费用 149 177 165 171 

合同资产 19 38 49 64     管理费用 312 380 443 514 

其他流动资产 286 313 332 352  研发费用 255 329 428 557 

非流动资产 1,484 1,477 1,407 1,305  财务费用 27 21 25 30 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 160 203 263 342 

固定资产及使用权资产 1,052 1,078 1,034 942  投资净收益 3 13 16 21 

在建工程 232 166 108 66  公允价值变动 10 0 0 0 

无形资产 87 114 141 168  减值损失 (35) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 65 228 448 731 

其他非流动资产 105 110 115 120  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 6,442 6,813 7,698 8,951  利润总额 66 229 449 732 

流动负债 2,832 3,000 3,485 4,087  减:所得税 (5) 25 49 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 946 946 946 946  净利润 71 204 400 651 

经营性应付款项 1,081 829 977 1,143  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 688 1,115 1,427 1,826  归属母公司净利润 72 204 400 651 

其他流动负债 118 110 135 172       

非流动负债 677 677 677 677  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.36 1.01 1.98 3.23 

长期借款 560 560 560 560       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 79 33 193 397 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 166 181 353 564 

其他非流动负债 114 114 114 114       

负债合计 3,510 3,677 4,162 4,764  毛利率(%) 35.39 37.11 38.11 39.07 

归属母公司股东权益 2,793 2,996 3,396 4,047  归母净利率(%) 3.68 8.04 12.14 15.22 

少数股东权益 140 140 140 140       

所有者权益合计 2,933 3,136 3,536 4,187  收入增长率(%) 11.11 30.00 30.00 30.00 

负债和股东权益 6,442 6,813 7,698 8,951  归母净利润增长率(%) (64.64) 184.13 96.18 62.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 103 (194) 283 507  每股净资产(元) 13.85 14.86 16.84 20.07 

投资活动现金流 (196) (126) (73) (43)  最新发行在外股份（百万股） 202 202 202 202 

筹资活动现金流 187 (39) (39) (39)  ROIC(%) 1.99 0.65 3.55 6.58 

现金净增加额 89 (359) 171 426  ROE-摊薄(%) 2.57 6.80 11.77 16.09 

折旧和摊销 87 148 160 167  资产负债率(%) 54.48 53.97 54.07 53.22 

资本开支 (201) (134) (84) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 511.26 179.94 91.72 56.28 

营运资本变动 (110) (571) (298) (328)  P/B（现价） 13.13 12.23 10.79 9.06 

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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