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投资要点：

 公司深耕洁净真空与超高真空领域，干式真空泵已实现从成熟制程向先进制程持续突

破。公司主营业务为干式真空泵和真空科学仪器设备，是国内领先的半导体制造设备核

心部件提供商及真空科学仪器设备供应商。公司长期围绕半导体干式真空泵进行技术研

发与产业化，2016—2018年实现中芯国际多条产线批量应用，成为首家批量应用于集成

电路制造工艺的国产干式真空泵制造企业；2019—2022年，公司进一步实现干式真空泵

在半导体成熟制程苛刻工艺领域规模化应用，成为国内唯一一家在半导体清洁、中等、

苛刻工艺均实现大批量应用的国产干式真空泵制造企业。2023年至今，公司产品在抽速、

泵温控制、防腐蚀、耐粉尘等性能指标上持续突破，并在先进制程清洁工艺实现批量应

用，逐步向先进制程中等工艺拓展，先进制程苛刻工艺干式真空泵亦已完成产品开发并

实现测试应用。

 AI驱动全球晶圆厂持续扩产，半导体设备市场规模扩容为公司成长提供良好行业基础。

2026年一季度全球半导体设备销售额达到365.5亿美元，同比增长14.0%，创历史单季度

新高，主要受AI算力需求持续增长推动，全球晶圆厂围绕先进制程、先进封装、HBM、DRAM、

3D NAND等方向加快产能扩充和技术升级。根据SEMI预测，全球300mm晶圆厂设备支出预

计2026年增长18%至1330亿美元，2027年进一步增长14%至1510亿美元，2028年、2029年

分别提升至1550亿美元和1720亿美元。其中，存储领域设备投资有望成为重要增长驱动

力，2026年全球300mm晶圆厂存储领域设备投资预计同比增长29%至520亿美元。中国大陆

市场同样保持较高设备投入，预计2026—2028年300mm半导体设备支出将达到940亿美元，

位列全球第一。随着半导体设备国产替代持续推进及下游晶圆厂扩产，公司干式真空泵

需求有望持续受益。

 IPO募投项目加速扩充产能并强化研发能力，公司产品体系及市场覆盖有望进一步完善。

公司2026年4月完成IPO，募集资金净额约7.79亿元，主要投向高端半导体设备扩产及研

发中心建设项目、干式真空泵产业化建设项目以及新一代干式真空泵及大抽速干式螺杆

泵研发项目。其中，干式真空泵产业化建设项目拟通过新建厂房、购置高端生产设备及

建设智能化产线，形成年产20,040台干式真空泵的生产能力；高端半导体设备扩产及研

发中心建设项目将提升公司高端半导体设备领域技术水平和生产能力，并围绕H系列干式

真空泵、集成泵组系统及大尺寸分子束外延设备展开扩产与研发；新一代产品研发项目

则将面向半导体领域开发超高速节能泵、超高温泵等产品，并向泛半导体、工业真空、

仪器制造及科学研究等市场拓展，有望进一步丰富公司产品体系和应用范围。

 投资展望：公司长期深耕洁净真空与超高真空领域，已在半导体干式真空泵领域形成较

强技术壁垒，是国内少数能够覆盖集成电路先进制程，并在清洁、中等及苛刻工艺环节

实现应用的国产厂商。公司客户资源优质，随着半导体设备国产替代持续推进及先进制

程需求加速释放，公司成长空间有望进一步打开。

 风险提示：市场竞争加剧的风险；技术与产品研发不及预期的风险；下游半导体行业资
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本开支及需求波动的风险；先进制程及复杂工艺产品验证、导入不及预期的风险等。
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1. 公司概况

公司主营业务为干式真空泵和真空科学仪器设备。公司是国内领先的半导体制造设备核

心部件提供商及真空科学仪器设备供应商，主营业务为干式真空泵和真空科学仪器设备

的研发、生产、销售，及相关技术服务。公司产品主要包括用于集成电路晶圆制造及光

伏电池等泛半导体产品制造的干式真空泵，以及面向国家重大科技基础设施和科研领域

的真空科学仪器设备。

图 1：公司产品-扫描电镜及附属设备

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

图 2：公司产品-氦质谱检测设备

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

图 3：公司产品-真空获得产品

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

https://www.kyky.com.cn/product/index88.html
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图 4：公司产品-真空应用设备

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

图 5：公司产品-真空配套产品

资料来源：公司官网，东莞证券研究所

发展历程。据公司招股说明书，公司自成立以来可大致分为四个阶段。

第一阶段：在国家重大专项支持下，真空科学仪器设备和干式真空泵突破技术壁垒

1979 年，公司前身中国科学院沈阳科仪厂与中国科学院物理研究所、中国科学院半导体

所、中国科学院上海冶金所共同研发国内第一台分子束外延设备（MBE），填补国内空

白。此后中国科学院沈阳科学仪器厂不断创新，成功开发更多类型的分子束外延设备。

1987 年至 2003 年，公司及前身通过参与北京正负电子对撞机、兰州重离子加速器、合

肥国家同步辐射装置等重大科技基础设施建设，研制真空核心部件并推出溅射离子泵，

不断突破真空科学仪器设备的技术壁垒。

2001 年，公司成功研发出用于科研领域以实现清洁真空环境的涡旋干式真空泵，突破国

外厂商对于干式真空泵市场的垄断，开启了干式真空泵自主化的序幕。2005 年至 2008

年，通过承担国家“863”项目，公司研发出应用于半导体领域的干式真空泵机组，并

在光伏领域试点产业化应用。2009 年至 2014 年，公司承担国家“02”重大专项，研发

出 3个系列 9个型号干式真空泵（机组），实现半导体领域用干式真空泵的技术壁垒突
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破，实现了干式真空泵的产业化落地，打破国外企业对干式真空泵市场的垄断。

第二阶段：干式真空泵逐步在半导体及泛半导体领域实现产业化应用

2015 年开始，公司不断优化干式真空泵的性能，提升产品质量，着力推动产业化落地。

2016 年至 2018 年，公司干式真空泵产品取得重大突破，实现中芯国际多条产线的批量

应用，成为首家批量应用于集成电路制造工艺的国产干式真空泵制造企业。此后，公司

不断提升产品质量、降低生产成本、提高对集成电路工艺的覆盖率，进一步批量导入多

家知名集成电路厂商产线。此外，期间公司亦实现向隆基绿能等头部企业的销售，干式

真空泵产品成功导入泛半导体领域。

第三阶段：干式真空泵实现在半导体成熟制程中苛刻工艺领域的规模化应用

2019 年至 2022 年，依托公司承担的国家“02”重大专项，公司成功研发并推出新一代

节能高效系列干式真空泵，该系列产品在低能耗、高效率气体抽除的性能指标上取得重

大技术突破，成功实现了干式真空泵在半导体成熟制程中苛刻工艺领域的规模化应用，

成为国内唯一一家在半导体清洁、中等、苛刻工艺均实现大批量应用的国产干式真空泵

制造企业，进一步巩固了公司在国内真空技术的领军地位。

在此前成功的研发积累基础之上，2022 年公司承担攻关任务，对应用于先进制程苛刻工

艺的干式真空泵展开科研攻关。

第四阶段：干式真空泵实现先进制程的批量应用，在先进制程苛刻工艺的应用实现突破，

并不断研发创新产品

2023 年至今，公司在现有产品平台基础上，持续进行产品的研发与优化，产品在抽速、

泵温控制、防腐蚀、耐粉尘等性能指标上取得突破，成功通过工艺验证测试，同时实现

向知名客户 A批量交付。同时，公司在先进制程清洁工艺实现批量应用，并逐步向先进

制程中等工艺进行拓展测试。此外，公司针对特殊工艺需求开发的集成泵组产品已进入

市场验证阶段，形成了客户端的一体化解决方案。同时，公司承担的先进制程苛刻工艺

干式真空泵攻关任务，已完成产品开发并实现测试应用，各项技术指标达到预期目标，

实现干式真空泵产品在半导体先进制程苛刻工艺领域的应用。

该阶段，公司高端科学仪器装备及关键核心部件领域实现长足发展，得到了科技部、中

国科学院项目支持。高端 MBE 设备从Ⅰ型迭代至Ⅵ型，在重大领域提供关键材料制备的

核心部件和整机设备；高性能离子泵的应用领域从高能物理拓展至仪器行业，实现自主

可控。
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图 6：公司主营业务演变情况

资料来源：《2026-04-22：920186--中科仪--中科仪：招股说明书

》，东莞证券研究所

营收结构：公司营收以干式真空泵为主，真空科学仪器设备及服务业务形成补充。据公

司 2026 年半年报，公司 2026 年上半年干式真空泵、真空仪器设备、维修及维护等服务、

其他业务销售收入占比分别为 67.98%、20.74%、11.15%和 0.13%。其中，干式真空泵为

公司最主要的收入来源，占比超过三分之二；真空科学仪器设备贡献约两成收入，维修

维护及零部件业务则进一步完善公司收入结构。

图 7：公司 2026 年上半年营收构成

资料来源：《2026-04-22：920186--中科仪--中科仪：招股说明书

》，东莞证券研究所

经营业绩：公司近年业绩实现稳步较快增长。2021-2025 年，公司营业收入从 4.48 亿元

增长至 12.91 亿元，2021-2025 年 CAGR 为 23.6%，归母净利润从 0.65 亿元增长至 8.44

亿元，2021-2025 年 CAGR 为 67.0%。2026 年上半年，公司实现营业收入 6.23 亿元，同

比增长 8.52%，实现归母净利润 18.39 亿元，同比增长 1229.96%，实现扣非后归母净利

润 0.61 亿元，同比下降 3.41%。

我们认为，公司业绩增长主要由三方面驱动。一是受益于半导体设备国产替代持续推进

及下游晶圆厂扩产，公司干式真空泵需求稳步增长；二是产品应用场景由清洁工艺持续

向中等、苛刻工艺拓展，带动单机价值量和产品附加值提升；三是随着设备装机基数持

续扩大，服务、备件及维保需求同步增长，为公司贡献稳定的增量收入。
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图 8：公司营业收入及同比增长率 图 9：公司归母净利润及同比增长率

资料来源：同花顺 iFind，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，东莞证券研究所

盈利能力：扣非后净利率有所提升，主业盈利质量持续增强。盈利能力方面，公司销售

毛利率由 2021 年的 22.05%提升至 2023 年的 33.02%，2024-2025 年有所回落，但 2026

年上半年回升至 28.08%，整体维持较高水平；销售净利率波动相对较大，2022-2023 年

处于高位，2024 年回落至 17.81%，2025 年重新升至 65.35%，2026Q1 大幅提升至 295.07%，

主要系公司持有拓荆科技股票增值带来的公允价值变动收益。扣非后净利率方面，公司

扣非后净利率从2021年的-8.25%持续改善，2022年实现转正，2026年上半年达到9.80%，

反映公司主营业务盈利质量持续增强，经营基本面进一步改善。

图 10：公司销售毛利率、销售净利率、扣非后净利率

资料来源：同花顺 ifind，东莞证券研究所

大力加码研发投入，持续夯实技术壁垒。半导体干式真空泵具有研发周期长、客户验证

周期长、可靠性要求高等特点，公司近年来持续加大研发投入，研发费用由 2021 年的

0.53 亿元增长至 2025 年的 1.10 亿元，研发费用率基本维持在 8.5%-11.8%的较高水平。

公司研发方向主要聚焦新一代干式真空泵、大抽速干式螺杆泵、先进制程苛刻工艺适配、

半导体现场应用方案及高端科学仪器设备等领域。随着先进制程持续演进以及泛半导体

新工艺不断涌现，公司仍有望维持较高研发强度，持续推进产品迭代和应用场景拓展。

规模扩张叠加效率改善，公司人均创收稳步提升。2021-2025 年，公司员工总数由 568

人增至 1017 人，增长约 79%；同期营业收入由 4.48 亿元提升至 12.91 亿元，增长约 188%，

收入增速显著快于人员增速。公司人均创收由 2021 年的 78.96 万元提升至 2025 年的

126.96 万元，整体保持稳步增长，反映随着业务规模扩大、产品结构优化及生产管理效
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率提升，公司规模效应逐步释放，组织和运营效率持续改善。

图 11：公司研发费用情况 图 12：公司员工人数与人均创收情况

资料来源：同花顺 iFind，东莞证券研究所 资料来源：同花顺 iFind，东莞证券研究所

2. 行业概况

2026Q1 全球半导体设备销售额创历史新高，AI 驱动下设备需求持续释放。据日本半导

体制造装置协会数据，2026 年一季度全球半导体设备销售额为 365.5 亿美元，同比增

长 14.0%，环比增长 0.77%，创历史单季度新高。主要驱动力来自 AI 算力需求持续增

长，带动全球晶圆厂围绕先进制程、先进封装、HBM、DRAM、3D NAND 等方向加快产能

扩充和技术升级，进而拉动刻蚀、薄膜沉积、光刻、量测、清洗等关键设备需求。分地

区看，中国大陆 2026Q1 半导体设备销售额为 109.9 亿美元，同比增长 7.11%，占全

球比重约 30.07%，仍是全球最重要的半导体设备销售市场之一。随着国内晶圆制造、

存储、先进封装及特色工艺产线持续推进，国产设备厂商有望在行业扩产和国产替代双

重驱动下持续受益。

图 13：全球半导体设备季度销售额

数据来源：日本半导体制造装置协会，东莞证券研究所

全球 300mm 晶圆厂持续扩产，有望拉动半导体设备需求。根据 SEMI《300 毫米晶圆厂
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展望》（2026Q1 版）预测，全球 300mm 晶圆厂设备支出预计将在 2026 年增长 18%至

1330 亿美元，2027 年进一步增长 14%至 1510 亿美元，并在 2028 年、2029 年分别提

升至 1550 亿美元和 1720 亿美元。上述增长主要受 AI 芯片、先进节点、区域化制造

以及存储投资扩张共同驱动，其中逻辑/微处理器、DRAM 和 3D NAND 将成为未来几年

设备投资的主要方向。随着全球晶圆厂扩产节奏延续，半导体设备需求有望持续受益。

图 14：全球 300mm 晶圆厂资本开支及预测

数据来源：《300mm晶圆厂展望报告》（2026Q1版），东莞证券研究所

存储领域设备投资有望成为半导体设备市场规模增长的重要驱动力。根据 SEMI 2026Q2

预测，2026 年全球 300mm 晶圆厂存储领域设备投资预计首次突破 500 亿美元，同比增长

29%至 520 亿美元，2027 年将进一步增长 11%至 570 亿美元。受 AI 基础设施、数据中心

及下一代计算系统投资增加支撑，HBM 及其他先进存储需求持续提升，推动存储厂商加

速产能扩张和技术迁移。展望未来，2024—2029 年全球 300mm 晶圆厂存储领域设备投资

预计将以 19%的复合增速增长；同期全球 300mm 存储产能也有望持续提升，2026 年、2027

年分别达到每月 410 万片和 420 万片晶圆。随着 AI 基础设施持续扩张，存储相关设备

投资有望成为全球半导体设备市场增长的重要支撑。

图 15：存储设备投资预测
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数据来源：《300mm晶圆厂展望报告》（2026Q2版），东莞证券研究所

预计中国大陆半导体设备支出将引领全球。根据 SEMI 2025 年 10 月底发布的《300mm

晶圆厂展望报告》，分地区看，SEMI 预计中国大陆 2026—2028 年 300mm 半导体设备支

出将达到 940 亿美元，位列全球第一，占全球比重达到 25%，韩国与中国台湾分列第二、

三位。按品类来看，逻辑/微处理器支出金额将达到 1750 亿美元，存储板块将以 1360

亿美元总支出位列第二。预计 2026—2028 年，DRAM 相关设备投资将超过 790 亿美元，

3D NAND 投资额将达到 560 亿美元。AI 训练需要更大的数据传输带宽与极低延迟，显著

提升 HBM 需求，而模型推理生成更高质量、更多样化的 AI 数字内容，也带来对终端存

储容量的巨大需求，并推升 3D 闪存需求，有望拉动存储供应链投资水平。

公司通过 IPO 募投项目扩充产能，有望受益行业扩容。据公司招股说明书以及 2026 年 6

月的《关于调整募集资金投资项目拟投入募集资金金额的公告》，公司 2026 年 4 月发

行 5200 万股，发行价格 16.21 元/股，募集资金总额 8.43 亿元，扣除发行费用后募集

资金净额约 7.79 亿元，主要投向高端半导体设备扩产及研发中心建设项目、干式真空

泵产业化建设项目和新一代干式真空泵及大抽速干式螺杆泵研发项目。2026 年 6 月，公

图 16：2026—2028 年全球 300mm 晶圆厂设备支出占比－

按品类

图 17：2026—2028 年全球 300mm 晶圆厂设备支出占比

－按地区

资料来源：SEMI ，东莞证券研究所 资料来源：SEMI ，东莞证券研究所
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司根据实际募资情况调整各募投项目投入金额，但项目建设内容和投资方向均未发生变

化。

表 1：公司拟募投项目

序号 项目名称
原拟投入募集资金金额

（万元）

调整后拟投入募集资金金额

（万元）

1 干式真空泵产业化建设项目 23,056.45 21,759.41

2
高端半导体设备扩产及研发中心建设项

目
47,388.27 44,722.45

3
新一代干式真空泵及大抽速干式螺杆泵

研发项目
12,103.61 11,422.72

合计 — 82,548.33 77,904.58

资料来源：《2026-04-22：920186--中科仪--中科仪：招股说明书》，《2026-06-30：920186--中科仪--中科仪：关于

调整募集资金投资项目拟投入募集资金金额的公告》，东莞证券研究所

干式真空泵产业化建设项目：项目具体建设内容包括：产能方面，通过新建厂房、购置

高端生产设备、装配智能化产线，提升公司干式真空泵的生产能力，形成年产 20,040

台干式真空泵的生产能力；装配产线方面，将实现物流移动 50%自动化，即自动保管、

自动输入、自动输出及智能化，并逐步实现智能化；加工产线方面，将采取 H-MC 卧式

加工方式并通过 FMS 方式实现自动等待以及根据日程安排自动加工，将实现 90%以上的

自动化及智能化；市场方面，利用前期积累的客户和不断导入的客户资源，积极配合客

户的工艺测试，满足客户的生产需求，实现业绩快速增长。

高端半导体设备扩产及研发中心建设项目：本项目拟建设高端半导体设备生产、研发及

配套设施，引入自动化生产设备和先进的研发测试仪器，旨在提高公司在高端半导体设

备领域的技术水平和生产能力，更好地服务于半导体设备自主化进程。本项目包括高端

半导体设备扩产项目和研发中心建设两个子项目。

高端半导体设备扩产项目所生产的H系列干式真空泵是集成电路设备中的重要配套设备

之一，广泛用于刻蚀、PVD、CVD 等集成电路制造部分工艺中，也可应用于包括太阳能光

伏行业在内的泛半导体领域。同时，本项目也将扩产少量涡旋泵，主要用于科研、工业、

医药等领域。

研发中心建设项目将在公司现有真空泵与分子束外延（MBE）设备的研发基础上，研发

包括集成泵组系统及产能可达 7片 6英寸的 FW-VI-140C 型大尺寸分子束外延设备。

新一代干式真空泵及大抽速干式螺杆泵研发项目：本项目将针对半导体领域研发超高速

节能泵、超高温泵等新一代干式真空泵产品，同时面向泛半导体、工业真空、仪器制造、

科学研究等市场开发大抽速干式螺杆真空泵及罗茨螺杆真空泵机组。项目完成后将丰富

公司产品体系、增强产品优势，同时进一步拓展干泵产品的应用范围，拓宽市场发展空

间。此外，本项目还将建设数字化管理平台，从而对产品研发以及日后的相关业务进行

一体化管理，为业务发展提供可靠支撑。
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3. 投资展望

公司长期深耕洁净真空与超高真空领域，已在半导体干式真空泵领域形成较强技术壁

垒，是国内少数能够覆盖集成电路先进制程，并在清洁、中等及苛刻工艺环节实现应用

的国产厂商。公司客户资源优质，已配套长江存储、长鑫科技、北方华创等国内头部企

业，并通过台积电、SK 海力士等国际客户验证。随着半导体设备国产替代持续推进及先

进制程需求加速释放，公司成长空间有望进一步打开。

4. 风险提示

市场竞争加剧的风险；技术与产品研发不及预期的风险；下游半导体行业资本开支及需

求波动的风险；先进制程及复杂工艺产品验证、导入不及预期的风险等。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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