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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

珂玛科技(301611)公司点评报告 2026 年 05 月 07 日 

[Table_Title] 盈利短期承压，国产替代与产能扩张支撑成长 

——珂玛科技 25 年年报及 26Q1 季报点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

公司 25 年营收 10.73 亿元（YoY+25.19%），归母净利 2.89 亿元

（YoY-7.04%），毛利率和净利率分别为 51.55%和 26.24%。26Q1，公

司营收 2.71 亿元（YoY+9.13%，QoQ-3.20%），归母净利 0.46 亿元（YoY-

47.31%，QoQ+2.96%），毛利率和净利率分别为 46.15%和 15.65%。 

 

公司 25Q4 和 26Q1 整体营收增速有所放缓，综合毛利率有所下滑，

主要是毛利率较低的批量结构件出货占比提升，高毛利率的模块类陶瓷

加热器产品销售比重下降所导致。展望 2026 年，随着公司模块类陶瓷加

热器的新产能持续开出，产品结构有望边际优化，对公司毛利率修复形成

支撑。 

 

产能方面，公司陶瓷加热器产能自 25 年下半年开始爬坡，规划产能

约 200 只/月，我们预计 2026 年将是陶瓷加热器产能释放和交付能力验

证的重要阶段。此外，公司 2026 年发行 7.5 亿元可转债用于扩充产能，

相关募投项目达产后预计新增陶瓷加热器产能 600 只/年、静电卡盘产能

2500 只/年，有望为公司中长期产品放量提供产能支撑。 

 

客户需求方面，2026 年国内存储和逻辑晶圆厂具备较强扩产预期，

叠加高深宽比刻蚀、薄膜沉积等先进工艺需求提升，陶瓷加热器用量需求

有望持续增长。同时，国产半导体设备替代进程加快，且陶瓷加热器海外

供应存在一定不确定性，国内客户对陶瓷加热器的国产替代需求有望进

一步提升。公司作为国内陶瓷加热器的领军企业，将有望受益下游客户产

能扩张和国产替代推进，为公司业绩增长提供弹性。 

 

我们预测公司 26-27 年营收 15.25/20.52 亿元,归属母公司净利润为

4.39/6.35 亿元，对应 PE 分别为 107/74 倍，调整为“增持”评级。 

财务数据和估值 

 2025A 2026E 2027E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 1073 1525 1543 2052 2146 

增长率（%） 25.2% 42.1% 43.8% 34.6% 39.1% 

归母净利（百万元） 289 439 530 635 761 

增长率（%） -7.0% 51.9% 83.2% 44.5% 43.7% 

EPS（元/股） 0.66 1.01 1.22 1.46 1.75 

市盈率（P/E） 130 107 89 74 62 

市净率（P/B） 21.04 21.08 20.91 16.40 16.14 

资料来源：iFind，国元证券研究所 

注：市场预期为 iFind 一致预期，股价为 2026 年 5 月 7 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游晶圆厂扩产超预期；产品进展超预期；盈利能力修复超预期 

下行风险：下游扩产不及预期；产能爬坡不及预期；其他系统性风险 
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[Table_Invest] 

增持|下调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 105.18 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 139.75 / 50.09 

A 股流通股（百万股）： 146.58 

A 股总股本（百万股）： 436.00 

流通市值（百万元）： 15417.57 

总市值（百万元）： 45858.48 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，国元证券研究所 

 

图 5：公司经营情况（天）  图 6：公司存货及 DOI（百万元&天） 

 

 

 

资料来源：iFind，国元证券研究所  资料来源：iFind，公司公告，国元证券研究所 
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风险提示 

上行风险： 

下游晶圆厂扩产超预期：若国内存储、逻辑晶圆厂扩产节奏快于预期，半导体设

备及关键零部件需求有望提升，公司先进陶瓷结构件、陶瓷加热器、静电卡盘及碳化

硅相关产品订单和收入或超预期。 

产品进展超预期：若公司陶瓷加热器、静电卡盘等产品客户验证、批量导入及交

付节奏快于预期，产能利用率提升或带动收入增长和毛利率修复。 

盈利能力修复超预期：若高毛利功能模块产品占比提升、产能利用率改善、制造

费用摊薄以及铠欣亏损收窄快于预期，公司毛利率和净利率有望超预期修复。 

 

下行风险： 

下游扩产不及预期：若半导体设备厂、晶圆厂资本开支放缓，或存储、逻辑产线

扩产节奏低于预期，公司订单增长和收入确认可能承压。 

产能爬坡不及预期：公司新产线及募投项目仍处建设和爬坡阶段，若良率提升、

设备调试、人员配套或交付效率不及预期，可能影响订单兑现和盈利能力。 

其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘地域摩擦等 

 



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            4 / 5 

 

             
             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2025A 2026E 2027E 2028E   会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  

货币资金 294  692  1,128  1,783    营业总收入 1,073  1,525  2,052  2,626   

交易性金融资产 0  0  0  0    %同比增速 25% 42% 35% 28%  

应收账款及应收票据 551  702  938  1,195    营业成本 520  766  1,009  1,279   

存货 333  438  557  691    毛利 553  759  1,043  1,347   

预付账款 12  15  20  26    ％营业收入 52% 50% 51% 51%  

其他流动资产 137  197  266  341    税金及附加 9  14  18  24   

流动资产合计 1,327  2,044  2,909  4,036    ％营业收入 1% 1% 1% 1%  

长期股权投资 0  0  0  0    销售费用 26  30  37  47   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 2% 2% 2% 2%  

固定资产合计 899  1,000  1,056  1,067    管理费用 75  91  119  147   

无形资产 21  23  26  28    ％营业收入 7% 6% 6% 6%  

商誉 72  72  72  72    研发费用 99  134  179  226   

递延所得税资产 34  37  37  37    ％营业收入 9% 9% 9% 9%  

其他非流动资产 261  225  205  194    财务费用 0  1  0  0   

资产总计 2,613  3,402  4,305  5,435    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

短期借款 95  125  155  185    资产减值损失 -33  -30  -30  -30   

应付票据及应付账款 201  362  476  604    信用减值损失 -11  -10  -10  -10   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 16  21  25  26   

应付职工薪酬 51  77  101  128    投资收益 1  2  2  3   

应交税费 29  43  57  74    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 161  255  324  400    公允价值变动收益 0  0  0  0   

流动负债合计 536  861  1,113  1,390    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 144  164  184  204    营业利润 318  471  677  893   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 30% 31% 33% 34%  

递延所得税负债 34  38  38  38    营业外收支 -2  -1  -1  -1   

其他非流动负债 116  118  123  128    利润总额 316  470  676  892   

负债合计 830  1,181  1,458  1,760    ％营业收入 29% 31% 33% 34%  

归属于母公司的所有

者权益 
1,777  2,223  2,858  3,695   

 
所得税费用 34  40  51  62   

少数股东权益 7  -2  -11  -20    净利润 282  430  625  829   

股东权益 1,784  2,221  2,846  3,676    ％营业收入 26% 28% 30% 32%  

负债及股东权益 2,613  3,402  4,305  5,435    归属于母公司的净利润 289  439  635  838   

       %同比增速 -7% 52% 45% 32%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -7  -9  -9  -8   

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E   EPS（元/股） 0.66  1.01  1.46  1.92   

经营活动现金流净额 239  615  679  908    主要财务比率      

投资 10  -1  -1  -1    主要财务比率      

资本性支出 -285  -280  -290  -300    会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  

其他 6  7  3  4    EPS 0.66  1.01  1.46  1.92   

投资活动现金流净额 -268  -274  -288  -297    BVPS 4.08  5.10  6.55  8.48   

债权融资 196  60  55  55    PE 129.89  106.76  73.86  55.95   

股权融资 0  8  0  0    PEG — 2.06  1.66  1.75   

支付股利及利息 -48  -8  -9  -11    PB 21.04  21.08  16.40  12.68   

其他 -22  -2  0  0    EV/EBITDA 89.55  68.82  49.85  38.39   

筹资活动现金流净额 126  57  46  44    ROE 16% 20% 22% 23%  

现金净流量 96  398  436  655    ROIC 13% 17% 19% 20%  

资料来源：iFind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 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 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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