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业绩稳健增长，平台化布局成效显著
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事项：

公司发布2025年报和2026Q1报。2025年，公司实现收入46.48亿元，同比增
长36.46%，实现归母净利润10.84亿元，同比增长5.89%；2026Q1，公司实
现收入12.01亿元，同比增长31.66%，实现归母净利润2.47亿元，同比增长
5.95%。

平安观点：

公司业绩稳健增长，CMP设备在先进工艺中批量应用。2025年，公司实
现收入46.48亿元，同比增长36.46%，实现归母净利润10.84亿元，同比
增长5.89%，实现扣非归母净利润9.65亿元，同比增长12.69%；
2026Q1，公司实现收入12.01亿元，同比增长31.66%，实现归母净利润
2.47亿元，同比增长5.95%，实现扣非归母净利润2.25亿元，同比增长
5.97%。2025年，公司凭借产品技术优势，成功把握市场机遇，CMP装
备在先进逻辑、先进存储及先进封装等领域开始批量应用，市场占有率

和销售规模持续提高，有效保障了经营业绩的稳步增长；同时公司持续

加大研发投入和生产能力建设，增强企业核心竞争力，新产品研发和销

售进展顺利，减薄装备、离子注入装备、清洗装备、晶圆再生、关键耗

材与维保服务等业务产业化效果显著，构建起“装备+服务”的平台化发展
格局，各业务板块间整体协同效应逐步凸显，为公司持续高质量发展提

供了强劲动力。

CMP为支柱，减薄、离子注入、划切、清洗等为引擎，公司平台化布局
成效显著。1）CMP设备：2025年，公司新签CMP装备订单中先进制程
的订单已实现较大占比，公司高端系列CMP装备在国内多家头部客户实
现先进制程节点工艺验证，并在HBM、三维堆叠等先进封装工艺产线上
作为基准设备。2025年，公司成功研发出采用叠层布局架构的全新CMP
机台Universal-S300，实现有限机台面积下的更高产能；研发出面向先
进封装、玻璃基板等领域面板 CMP产品Master-P510和Master-
P510APEX，进一步满足客户超大尺寸工件的超平坦化加工需求。同时

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 3,406 4,648 5,781 7,509 9,639
YOY(%) 35.8 36.5 24.4 29.9 28.4
净利润(百万元) 1,023 1,084 1,425 1,783 2,235
YOY(%) 41.4 5.9 31.5 25.2 25.3
毛利率(%) 43.2 41.8 41.4 40.9 39.8
净利率(%) 30.0 23.3 24.6 23.7 23.2
ROE(%) 15.8 14.5 16.3 17.1 17.9
EPS(摊薄/元) 2.89 3.06 4.03 5.04 6.32
P/E(倍) 63.4 59.9 45.5 36.4 29.0
P/B(倍) 10.0 8.7 7.4 6.2 5.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，满足先进逻辑制程需要的Universal-300FS获得批量订单，全新抛光系统架构Universal-H300实现规模化出货。2）减薄
设备：2025年，公司12英寸超精密晶圆减薄机Versatile–GP300凭借优异性能获得市场广泛认可，订单量大幅增长，累计
出机量突破20台，实现从技术突破到规模化应用的重要跨越，多台装备完成客户验收并贡献收入；12英寸晶圆减薄贴膜一
体机Versatile–GM300获得客户高度认可，实现批量发货并连续发往国内多家半导体龙头企业，并顺利完成首台验收。3）
离子注入设备：2025年，公司加速离子注入装备产业化进程，产品出货数量快速增长，规模化应用成效显著，12英寸大束
流离子注入机已实现批量交付国内多家集成电路制造头部企业，关键性能指标达到国际先进水平；首台12英寸低温离子注
入机iPUMA-LT顺利出机，标志着公司实现大束流离子注入机各型号全覆盖。 

投资建议：公司CMP设备基本盘稳固，减薄、离子注入等设备发展迅速，将在半导体设备国产化浪潮中充分受益。综合考
虑公司多条产品线拓展可能带来短期成本压力，以及新签订单的确收节奏情况，我们调整了对公司的业绩预测，预计公司

2026-2028年归母净利润分别为14.25亿元（前值为17.44亿元）、17.83亿元（前值为22.17亿元）、22.35亿元（新增），
对应4月27日收盘价PE分别为45.5X、36.4X、29.0X。虽然公司持续拓展多条产品线短期可能对利润贡献有限，但长期看是
公司平台化布局的必由之路。我们持续看好公司后续发展和市场地位，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：（1）下游资本支出可能不及预期：如若晶圆厂资本开支减缓，可能会对公司的业务产生一定影响。（2）市场
竞争加剧：近年来由于市场需求较好，越来越多的厂商进入了半导体设备市场，市场竞争加剧。一旦公司的技术水平、产

品品质、服务质量有所下滑，都可能造成公司不能获得新客户或丢失原有客户，被竞争对手拉开差距，市场份额将被抢

夺。（3）国产化进度不及预期：如果产品的客户测试认证进展较慢或者国产替代意愿放缓，可能对公司的业绩产生不利影
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 10009 13153 16927 21638
现金 2036 3530 5076 6941
应收票据及应收账款 1019 1194 1551 1991
其他应收款 58 48 63 81
预付账款 59 70 91 117
存货 3989 5496 7210 9422
其他流动资产 2849 2814 2937 3087
非流动资产 3129 2853 2576 2300
长期投资 356 362 369 375
固定资产 1570 1324 1078 832
无形资产 210 177 143 109
其他非流动资产 993 989 986 984
资产总计 13139 16006 19503 23939
流动负债 4749 6420 8379 10853
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1928 2286 2998 3918
其他流动负债 2821 4134 5381 6935
非流动负债 931 821 722 634
长期借款 265 154 55 -32
其他非流动负债 667 667 667 667
负债合计 5680 7240 9101 11487
少数股东权益 0 -0 -0 -0
股本 354 354 354 354
资本公积 3885 3885 3885 3885
留存收益 3220 4527 6163 8213
归属母公司股东权益 7458 8766 10402 12452
负债和股东权益 13139 16006 19503 23939

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 4648 5781 7509 9639
营业成本 2705 3386 4442 5804
税金及附加 29 43 56 71
营业费用 187 173 225 260
管理费用 310 318 375 434
研发费用 537 590 751 916
财务费用 -8 0 -10 -20
资产减值损失 -8 -10 -13 -17
信用减值损失 -10 -13 -16 -21
其他收益 244 259 259 259
公允价值变动收益 20 0 0 0
投资净收益 64 55 55 55
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1196 1561 1955 2450
营业外收入 2 1 1 1
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 1198 1562 1955 2450
所得税 115 138 172 216
净利润 1083 1425 1783 2235
少数股东损益 -0 -0 -0 -0
归属母公司净利润 1084 1425 1783 2235
EBITDA 1342 1846 2229 2712
EPS（元） 3.06 4.03 5.04 6.32

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 795 1702 1761 2096
净利润 1083 1425 1783 2235
折旧摊销 152 283 284 282
财务费用 -8 0 -10 -20
投资损失 -64 -55 -55 -55
营运资金变动 -457 21 -268 -373
其他经营现金流 88 28 28 28
投资活动现金流 -1205 21 21 21
资本支出 280 100 100 50
长期投资 -1022 0 0 0
其他投资现金流 -462 -79 -79 -29
筹资活动现金流 -332 -229 -236 -251
短期借款 -28 0 0 0
长期借款 -96 -111 -99 -87
其他筹资现金流 -208 -118 -137 -164
现金净增加额 -742 1494 1546 1865

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 36.5 24.4 29.9 28.4
营业利润(%) 7.0 30.5 25.2 25.3
归属于母公司净利润(%) 5.9 31.5 25.2 25.3
获利能力

毛利率(%) 41.8 41.4 40.9 39.8
净利率(%) 23.3 24.6 23.7 23.2
ROE(%) 14.5 16.3 17.1 17.9
ROIC(%) 41.5 39.0 51.1 61.0
偿债能力

资产负债率(%) 43.2 45.2 46.7 48.0
净负债比率(%) -23.7 -38.5 -48.3 -56.0
流动比率 2.1 2.0 2.0 2.0
速动比率 1.2 1.1 1.1 1.1
营运能力

总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4
应收账款周转率 4.6 4.9 4.9 4.9
应付账款周转率 1.7 1.9 1.9 1.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.06 4.03 5.04 6.32
每股经营现金流(最新摊薄) 2.25 4.81 4.98 5.93
每股净资产(最新摊薄) 21.09 24.79 29.41 35.21
估值比率

P/E 59.9 45.5 36.4 29.0
P/B 8.7 7.4 6.2 5.2
EV/EBITDA 36.7 32.3 26.1 20.8
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