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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

接单高速增长，打造“装备+服务”平台化布局 

——半导体设备系列报告 

 

核心观点 

2022 年公司营收、利润保持高水平增长，核心产品 CMP 设备工

艺覆盖度提升，市占率也随之提升，带动装备销售与耗材、维保

业务放量，规模效应体现与公司持续优化设计、推进零部件国产

化、积极控费影响下，盈利能力大幅提升。2022 年公司新签订单

金额 35.71 亿元（不含 Demo 订单），再创历史新高。进入 2023Q1，

公司业绩依旧维持较高增速。中长期角度，公司立足 CMP 设备，

打造“装备+服务”平台化布局，未来表现值得期待。 

事件 

2022 年：公司实现营业收入 16.49 亿元，同比增长 104.86%，归

母净利润 5.02 亿元，同比增长 152.98%，扣非归母净利润 3.80

亿元，同比增长 233.36%。其中，Q4 单季度实现营收 5.15 亿元，

同比增长 97.46%，归母净利润 1.59 亿元，同比增长 216.78%，

扣非归母净利润 1.14 亿元。 

2023Q1：公司实现营业收入 6.16 亿元，同比增长 76.87%；归母

净利润 1.94 亿元，同比增长 112.49%；扣非归母净利润 1.67 亿元，

同比增长 114.46%。 

简评 

2022 年：营收利润高速增长，CMP 设备毛利率大幅提升 

营收高速增长，各产品线齐头并进。2022 年公司积极把握国内晶

圆厂扩产的商业机会，核心产品 CMP 设备竞争力和工艺覆盖度

持续提升，并积极拓展设备以及耗材维保、晶圆再生等业务，全

年营收达 16.49 亿元，同比+104.86%，实现翻倍以上增长。分产

品来看：（1）CMP 设备：营收 14.31 亿元，同比+106.24%，是

公司主要收入来源，产销量大幅增长，持续获得头部客户重复订

单，并积极拓展新客户，市占率不断提升。（2）其他收入：营收

2.18 亿元，同比+96.22%，主要是耗材维保、晶圆再生，随着公

司 CMP 设备保有量提升，耗材与维保服务营收也快速提升。 

利润增速更高，CMP 毛利率提升显著。2022 年公司归母净利润

为 5.02 亿元，同比+152.98%，扣非归母净利润达 3.80 亿元，同

比增长 233.36%。毛利端，公司毛利率分别为 47.72%，同比分别

+2.99pct，其中 CMP 设备和其他业务毛利率分别为 47.65%、 
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48.22%，同比分别+4.87pct、-8.71pct，核心主业 CMP 毛利率大幅提升带动综合毛利率提升，CMP 设备毛利率

提升主要系规模效应体现，另外公司优化产品设计、推进零部件国产化，其他业务毛利率下降主要系产品结构

变化，低毛利率的晶圆再生营收占比提升。费用端，期间费用率为 24.63%，同比-5.99pct，其中销售、管理、研

发、财务费用率分别同比-2.23pct、-2.27pct、-1.03pct -0.45pct，主要得益于规模效应与公司积极控费。净利端，

在毛利率提升与期间费用率降低的背景下，公司净利率达到 30.42%，同比+5.79pct。 

全年新签订单大幅增长。2022 年公司新签订单金额 35.71 亿元（不含 Demo 订单），再创历史新高。 

2023Q1：业绩维持高增，合同负债环比持续增长 

2023Q1 公司营收 6.16 亿元，同比增长 76.87%；归母净利润 1.94 亿元，同比增长 112.49%。从盈利能力来看，

公司毛、净利率分别 46.66%、31.46%，同比分别-0.67pct、+5.27pct。总体业绩维持高增，毛利率微幅下滑我们

预计主要系产品结构变化影响。 

截至 2023Q1，公司合同负债达 13.34 亿元，相比 2022 年底增长 2.30%，环比持续增长，由于公司对成熟客户的

预收款比例有所降低，我们预计公司新签订单增长依旧强劲。 

立足 CMP 设备，打造“装备+服务”平台化布局 

（1）CMP 设备：在逻辑、DRAM 和 3D NAND 存储芯片等领域成熟制程完成了 90%以上 CMP 工艺类型和工

艺数量的覆盖度，部分关键 CMP 工艺类型成为 Baseline 机台。新领域方面，先进封装、大硅片领域已批量交付

客户大生产线，化合物半导体已在 SiC、GaN、LN、LT 等领域实现市场应用，取得批量销售订单。 

（2）减薄设备：基于对 CMP 设备领域的深耕和技术积累，公司开发 Versatile-GP300 减薄抛光一体机，主要适

用于前道晶圆制造的背面减薄工艺，在客户端验证顺利，预计 2023 年内实现小批量出货；封装领域的 12 英寸

超精密减薄机计划 2023 年发往客户端验证。 

（3）其他半导体设备：拓展清洗、膜厚测量设备，清洗设备已批量用于公司晶圆再生生产，预计 2023 年推向

市场；FTM-M300DA 金属薄膜厚度测量设备已实现小批量出货，在高端制程完成部分工艺验证；用于湿法工艺

设备中研磨液、清洗液等化学品供应的 HSDS/HCDS 供液系统设备已获得批量采购。 

（4）关键耗材与维保服务：在 7 区抛光头维保服务的基础上，开展 7 区抛光头关键耗材的多元化开发以及验证，

在客户大生产线推广顺利。 

（5）晶圆再生业务：2022 年末产能经达到 8 万片/月，获得多家大生产线批量订单并实现长期稳定供货。 

投资建议 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 7.18、10.20、12.84 亿元，同比分别增长 43.09%、42.11%、25.85%，

对应 PE 分别为 54.35x、38.24x、30.39x，维持“买入”评级。  
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图表1： 盈利预测简表 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 804.88 1,648.84 2,659.95 3,761.01 4,568.83 

YoY(%) 108.58 104.86 61.32 41.39 21.48 

净利润(百万元) 198.28 501.60 717.73 1,019.99 1,283.66 

YoY(%)  102.76 152.98 43.09 42.11 25.85 

毛利率(%) 44.73 47.72 47.57 47.93 48.26 

净利率(%) 24.63 30.42 26.98 27.12 28.10 

ROE(%) 24.53 10.47 13.03 15.62 16.43 

EPS(摊薄/元) 1.86 4.70 6.73 9.56 12.03 

P/E(倍) 196.73 77.76 54.35 38.24 30.39 

P/B(倍) 48.26 8.14 7.08 5.97 4.99 

资料来源：iFind，中信建投 

 

风险分析 

1）终端消费市场复苏不及预期：若 AI、3C、汽车、新能源等行业需求不达预期，会影响晶圆代工厂及封测厂

资本扩张，进而影响半导体设备需求； 

2）国产设备进口替代不及预期：若国产设备商在先进制程方面的突破不及预期，将影响下游客户先进制程产线

扩张，从而影响国产设备需求； 

3）对华半导体制程限制加剧：若地缘政治摩擦升级，或将加剧对华半导体制程限制，从而影响国内晶圆/封测

厂扩产，最终影响国产半导体设备需求。 
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吕娟 

董事总经理，高端制造组组长，机械&建材首席分析师。复旦大学经济学硕士，法国 
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富、金牛、IAMAC、水晶球、第一财经、WIND 最佳分析师第一名。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 
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