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2023 年 04 月 27 日 

华海清科（688120.SH） 

一季度业绩延续高增，持续受益设备国产化进程加速 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 805 1,649 2,543 3,335 4,292 

增长率 yoy（%） 108.6 104.9 54.2 31.2 28.7 

归母净利润（百万元） 198 502 742 972 1,219 

增长率 yoy（%） 102.8 153.0 47.9 31.0 25.4 

ROE（%） 24.5 10.5 13.5 15.2 16.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.86 4.70 6.95 9.11 11.43 

P/E（倍） 213.5 84.4 57.1 43.5 34.7 

P/B（倍） 52.4 8.8 7.7 6.6 5.6 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 

事件：公司 4 月 25 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年实现

营收 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%；扣非净利润 3.80 亿元，同比增长 233.36%。2023 年 Q1 实现营

收 6.16 亿元，同比增长 76.87%，环比增长 19.54%；归母净利润 1.94 亿元，

同比增长 112.49%，环比增长 22.16%；扣非净利润 1.67 亿元，同比增长

114.46%，环比增长 47.01%。 

一季度业绩持续高增，CMP产品助力营收规模快速提升：2022 年，公司 CMP

产品作为关键前道制造设备之一，突破了更先进的技术节点，取得了更多客

户的批量订单，市占率持续提高；同时随着公司 CMP 产品的市场保有量不断

提升，关键耗材与维保服务等业务规模逐步放量，助力公司营收规模快速扩

张。公司 2022 年毛利率达 47.72%，同比提升 2.99pct；净利率为 30.42%，

同比提升 5.79pct。2023 年 Q1 毛利率为 46.66%，同比下降 0.67pct，环比

下降 1.73pct；净利率为 31.46%，同比提升 5.27pct，环比提升 0.67pct。费

用 方 面 ， Q1 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

5.15%/4.16%/10.51%/-1.12%，同比变动分别为-1.43/-1.11/1.08/-0.42pct。

公司在保持产品竞争优势、营业收入大幅增长的同时，通过进一步优化产品

设计、推进零部件国产化等多种措施实现了较好的成本控制水平，助力公司

业绩实现持续高增长。 

新品研发进展顺利，持续受益国产化进程加速：当前国内半导体设备的国产

化率依然处于较低水平，叠加美国制裁对半导体设备国产替代进程的推动作

用，公司作为国内 CMP 龙头企业，有望持续受益半导体设备国产化进程加速。

公司 CMP 设备在逻辑芯片、DRAM 存储芯片、3D NAND 存储芯片等领域的

成熟制程均完成了 90%以上 CMP 工艺类型和工艺数量的覆盖度，并持续推

进更高性能、更小节点 CMP 设备开发及其工艺验证。用于先进封装、大硅片

领域的 CMP 设备已批量交付客户大生产线；面向化合物半导体推出的 CMP

设备已在 SiC、GaN、LN、LT 等领域实现市场应用，取得批量销售订单。新

产品拓展方面，公司针对减薄设备 Versatile-GP300 进行了迭代升级，已陆续

取得销售订单，预计在 2023 年内实现小批量出货；自主研发的清洗设备已

批量用于公司晶圆再生生产，预计 2023 年推向相关细分市场。 
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发布股权激励草案，彰显长期发展信心：公司近期发布 2023 年限制性股票

激励计划草案，拟授予 261名激励对象（占员工总数的 24.55%）不超过 160.00

万股限制性股票（占总股本的 1.50%）；授予价格为 145.63 元/股。本次激励

计划设置多维度考核指标，在 23/24/25 年度：1）每股收益不低于 3.92、4.42、

5.62 元/股；2）以 2021 年营业收入为基准，各期营业收入增长率不低于

160%/220%/300%；3）以 2021 年研发投入为基准，各期研发投入增长率

不低于 110%/150%/210%。同时各期每股收益及营收增长率不低于对标企

业 75 分位值。公司本次激励计划有利于调动员工积极性，绑定核心团队利益，

有效防止人才流失，考核目标具有一定挑战性，彰显了公司长期发展的信心。 

维持“增持”评级：公司作为国内 CMP 龙头企业，随着国内新增晶圆产能放

量，公司有望持续受益半导体设备国产化进程加速。伴随新品研发的持续推

进，产品结构不断优化，公司业绩有望更上台阶。预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 7.42 亿元、9.72 亿元、12.19 亿元，EPS 分别为 6.95、9.11、

11.43 元，PE 分别为 57X、44X、35X，维持“增持”评级。 

 

风险提示：市场竞争风险；技术迭代风险；晶圆厂扩产不及预期的风险；人

才流失风险；国产化进程不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2460 7122 8273 9759 12083  营业收入 805 1649 2543 3335 4292 

现金 617 2057 3160 3335 4292  营业成本 445 862 1309 1677 2154 

应收票据及应收账款 97 428 323 588 560  营业税金及附加 2 16 7 11 17 

其他应收款 4 8 11 14 18  销售费用 67 100 156 203 257 

预付账款 38 57 89 103 144  管理费用 67 100 161 207 257 

存货 1476 2361 3476 3995 5605  研发费用 114 217 341 445 528 

其他流动资产 229 2210 1215 1723 1464  财务费用 -2 -11 -61 -53 -40 

非流动资产 568 704 1191 1522 1935  资产和信用减值损失 -3 -11 -19 -24 -28 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 88 144 116 130 123 

固定资产 432 546 932 1174 1492  公允价值变动收益 0 33 17 25 21 

无形资产 84 76 78 81 73  投资净收益 8 26 17 21 19 

其他非流动资产 51 82 181 268 370  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3028 7827 9464 11281 14018  营业利润 204 557 758 996 1252 

流动负债 1633 2476 3279 4140 5691  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 740 977  营业外支出 9 0 3 4 2 

应付票据及应付账款 665 1018 1779 1966 3061  利润总额 196 557 755 993 1250 

其他流动负债 969 1458 1501 1435 1653  所得税 -2 55 13 21 31 

非流动负债 586 560 689 696 702  净利润 198 502 742 972 1219 

长期借款 259 180 336 329 341  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 328 380 354 367 360  归属母公司净利润 198 502 742 972 1219 

负债合计 2220 3036 3969 4836 6392  EBITDA 226 598 764 1035 1331 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.86 4.70 6.95 9.11 11.43 

股本 80 107 159 159 159        

资本公积 423 3888 3835 3835 3835  主要财务比率      

留存收益 305 807 1509 2404 3541  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 808 4791 5496 6445 7626  成长能力      

负债和股东权益 3028 7827 9464 11281 14018  营业收入（%） 108.6 104.9 54.2 31.2 28.7 

       营业利润（%） 108.9 172.4 36.1 31.5 25.7 

       归属母公司净利润（%） 102.8 153.0 47.9 31.0 25.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.7 47.7 48.5 49.7 49.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.6 30.4 29.2 29.2 28.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 24.5 10.5 13.5 15.2 16.1 

经营活动现金流 390 25 465 245 953  ROIC（%） 14.3 9.3 11.1 11.8 12.7 

净利润 198 502 742 972 1219  偿债能力      

折旧摊销 29 52 61 88 113  资产负债率（%） 73.3 38.8 41.9 42.9 45.6 

财务费用 -2 -11 -61 -53 -40  净负债比率（%） -4.1 -32.5 -44.6 -29.1 -33.6 

投资损失 -8 -26 -17 -21 -19  流动比率 1.5 2.9 2.5 2.4 2.1 

营运资金变动 167 -485 -265 -739 -328  速动比率 0.6 1.9 1.4 1.3 1.1 

其他经营现金流 5 -6 4 -2 8  营运能力      

投资活动现金流 -276 -2017 433 -847 -249  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 174 175 582 403 534  应收账款周转率 6.6 6.4 7.0 7.5 7.7 

长期投资 -110 -1870 0 0 0  应付账款周转率 1.0 1.2 1.1 1.1 1.0 

其他投资现金流 8 28 1015 -445 285  每股指标（元）      

筹资活动现金流 156 3374 204 38 16  每股收益（最新摊薄） 1.86 4.70 6.95 9.11 11.43 

短期借款 -44 0 0 740 237  每股经营现金流（最新摊薄） 3.65 0.24 4.36 2.29 8.93 

长期借款 171 -79 156 -7 13  每股净资产（最新摊薄） 7.58 44.91 51.37 60.11 70.98 

普通股增加 0 27 52 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 3464 -52 0 0  P/E 213.5 84.4 57.1 43.5 34.7 

其他筹资现金流 29 -38 48 -695 -233  P/B 52.4 8.8 7.7 6.6 5.6 

现金净增加额 270 1382 1102 -565 720  EV/EBITDA 278.5 99.4 77.9 57.6 44.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 27 日收盘价 
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