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市场数据  
收盘价(元) 362.66 

一年最低/最高价 84.99/458.98 

市净率(倍) 24.99 

流通A股市值(百万元) 127,675.06 

总市值(百万元) 127,675.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.51 

资产负债率(%,LF) 38.89 

总股本(百万股) 352.05 

流通 A 股(百万股) 352.05  
 

相关研究  
《中科飞测(688361)：2025 年报&2026

一季报点评：营收持续增长，先进制

程量检测设备验证进展顺利》 

2026-05-01 

《中科飞测(688361)：2025 三季报点

评：营收持续高增，先进制程量检测

设备研发验证进展顺利》 

2025-11-05 
 

 

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） 1,380 2,053 2,961 4,816 6,679 

同比（%） 54.94 48.75 44.19 62.66 38.69 

归母净利润（百万元） (11.53) 58.65 239.42 700.10 1,077.26 

同比（%） (108.21) 608.91 308.20 192.42 53.87 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.03) 0.17 0.68 1.99 3.06 

P/E（现价&最新摊薄） (11,077.98) 2,176.80 533.27 182.37 118.52 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 检测业务高速增长，盈利能力阶段性承压：2026H1 公司营业收入为 9.41 亿
元，同比+34.0%，主要系公司在突破核心技术、推进产业化和迭代升级各
系列产品的过程中取得重要成果，其中检测设备收入 6.41 亿元，同比
+50.5%，占比 68.2%，量测设备收入 2.66 亿元，同比+3.9%，占比 28.2%，
服务及其他收入 0.33 亿元，同比+65.5%，占比 3.6%；归母净利润为-1.27 亿
元，同比亏损扩大，主要系公司研发投入和市场投入持续加大、人员数量持
续扩充、产品销售结构波动以及新产品推广导致综合毛利率同比下降；扣
非归母净利润为-1.92 亿元，同比亏损扩大。Q2 单季营业收入 5.45 亿元，
同比+33.6%，环比+37.6%；归母净利润-0.59 亿元，同比亏损扩大，环比减
亏；扣非归母净利润-0.76 亿元，同比亏损扩大，环比减亏。 

◼ 毛利率同比回落，费用管控整体稳定：2026H1，公司毛利率 46.1%，同比-
8.2pct，其中检测设备毛利率 48.0%，同比-14.2pct，量测设备毛利率 39.1%，
同比-2.1pct，服务及其他毛利率 66.9%，同比+13.9pct；销售净利率为-13.5%，
同比-10.9pct；期间费用率为 63.9%，同比-0.4pct，其中销售费用率为 10.0%，
同比+1.5pct，管理费用率为 12.9%，同比-0.4pct，研发费用率 40.5%，同比
-0.1pct，财务费用率为 0.5%，同比-1.3pct。Q2 单季度毛利率为 44.9%，同
比-6.7pct，环比-2.9pct；销售净利率-10.9%，同比-10.1pct，环比+6.3pct。 

◼ 合同负债与存货高增，经营现金流同比改善：截至 2026H1，公司合同负债
为 9.40 亿元，同比+54.8%，主要系本期业务规模增长，合同预收账款增加；
存货为 34.0 亿元，同比+49.8%。2026 H1，公司经营活动净现金流为-1.90
亿元，同比净流出收窄，主要系公司加大合同收款力度，经营性现金流入同
比增幅高于现金流出增幅，其中 2026Q2 经营活动净现金流为-1.70 亿元，
同比净流出收窄，环比净流出加大。2026H1，公司研发投入 3.81 亿元，同
比+33.6%，研发投入占比 40.5%，同比-0.1pct。 

◼ 检测量测设备多点突破，先进制程与海外市场加速拓展：公司已形成“光
学+电子束+X 光”三大技术路线，覆盖先进逻辑、先进存储及 HBM/2.5D/3D
先进封装等前沿领域，2026H1 多款新品进入批量销售或头部客户验证阶
段。（1）检测设备：①成熟产品加速海外突破：无图形晶圆缺陷检测设备已
实现海外先进封装客户销售，并出货海外先进制程客户验证；图形晶圆缺
陷检测设备已通过多家海外先进封装客户验证并实现批量销售。 ②纳米图
形检测持续向先进制程突破：明场设备成熟制程产品已实现批量销售，先
进制程产品在国内头部逻辑、存储客户验证顺利并获得部分订单；暗场设
备已在国内头部逻辑、存储及先进封装客户实现批量销售，出货及订单快
速增长。（2）量测设备：①光学量测加速放量及海外拓展：三维形貌量测设
备已通过多家海外先进封装客户验证并实现批量销售，膜厚量测设备实现
海外先进封装客户销售并进入海外先进制程客户验证；第二代光学关键尺
寸量测设备实现小批量出货。 ②电子束/X 光新品打开先进制程与 HBM 增
量：电子束关键尺寸量测设备完成样机研发并推进头部客户验证；高深宽
比刻蚀结构量测及硅通孔铜填充空隙量测设备已通过国内头部存储客户产
线验证。（3）良率管理软件：三大系列智能软件已全部应用于国内头部客
户，与检测、量测设备协同形成全流程良率管理闭环。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到产品放量仍需一定周期，我们下调公司 2026
年归母净利润为 2.4（原值 3.7），上调公司 2027/2028 年归母净利润为 7.0
（原值 6.9）/10.8（原值 10.4）亿元， 当前市值对应 2026-2028 年动态 PE
分别为 533/182/119X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游需求波动风险、市场竞争加剧风险。  
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中科飞测三大财务预测表  

[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 6,513 8,833 12,612 16,467  营业总收入 2,053 2,961 4,816 6,679 

货币资金及交易性金融资产 2,375 2,671 3,303 4,416  营业成本(含金融类) 1,028 1,471 2,390 3,291 

经营性应收款项 824 1,145 1,883 2,636  税金及附加 5 6 10 13 

存货 2,699 4,021 6,048 7,655  销售费用 152 225 337 434 

合同资产 29 89 144 200     管理费用 212 296 458 635 

其他流动资产 585 908 1,234 1,559  研发费用 656 1,066 1,493 2,037 

非流动资产 1,424 1,305 1,176 1,047  财务费用 18 13 12 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 169 355 578 801 

固定资产及使用权资产 834 803 683 517  投资净收益 12 15 24 33 

在建工程 268 135 68 35  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 151 190 243 309  减值损失 (120) (12) (11) (9) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 0 0 

长期待摊费用 35 40 45 50  营业利润 45 243 708 1,089 

其他非流动资产 136 136 136 136  营业外净收支  0 (1) (1) (1) 

资产总计 7,937 10,138 13,788 17,514  利润总额 45 242 707 1,088 

流动负债 2,128 4,089 7,040 9,688  减:所得税 (14) 2 7 11 

短期借款及一年内到期的非流动负债 491 591 671 731  净利润 59 239 700 1,077 

经营性应付款项 693 738 1,166 1,560  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 565 2,207 4,302 6,252  归属母公司净利润 59 239 700 1,077 

其他流动负债 379 554 901 1,146       

非流动负债 690 690 690 690  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.17 0.68 1.99 3.06 

长期借款 428 428 428 428       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 53 (104) 128 269 

租赁负债 71 71 71 71  EBITDA 149 75 329 483 

其他非流动负债 190 190 190 190       

负债合计 2,817 4,779 7,729 10,378  毛利率(%) 49.93 50.30 50.37 50.73 

归属母公司股东权益 5,120 5,359 6,059 7,136  归母净利率(%) 2.86 8.09 14.54 16.13 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 5,120 5,359 6,059 7,136  收入增长率(%) 48.75 44.19 62.66 38.69 

负债和股东权益 7,937 10,138 13,788 17,514  归母净利润增长率(%) 608.91 308.20 192.42 53.87 

           

           

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 (862) 276 641 1,146  每股净资产(元) 14.62 15.30 17.30 20.38 

投资活动现金流 (1,142) (44) (49) (53)  最新发行在外股份（百万股） 352 352 352 352 

筹资活动现金流 3,161 63 41 19  ROIC(%) 1.58 (1.63) 1.86 3.42 

现金净增加额 1,157 295 633 1,113  ROE-摊薄(%) 1.15 4.47 11.55 15.10 

折旧和摊销 97 178 201 214  资产负债率(%) 35.49 47.14 56.06 59.25 

资本开支 (577) (54) (68) (81)  P/E（现价&最新股本摊薄） 2,176.80 533.27 182.37 118.52 

营运资本变动 (1,127) (176) (287) (162)  P/B（现价） 24.80 23.70 20.96 17.79 

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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