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2023年 04月 27日 公司研究●证券研究报告

中科飞测（688361.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周五（5月 5日）有一家科创板上市公司“中科飞测”询价。

中科飞测（688361）：公司是国内领先的高端半导体质量控制设备公司，始终专注

于检测和量测两大类集成电路专用设备的研发、生产和销售。公司 2020-2022年

分 别 实 现 营 业 收 入 2.38 亿 元 /3.61 亿 元 /5.09 亿 元 ， YOY 依 次 为

324.39%/51.76%/41.24%,三年营业收入的年复合增速 108.75%；实现归母净利润

0.40亿元/0.53亿元/0.12亿元，YOY依次为 140.61%/34.96%/-78.02%。

 投资亮点：1、公司所在的半导体量检测设备行业国产化空间广阔。集成电路

对于良品率要求极高，因此质量控制贯穿制造全过程，作为半导体质量控制

设备的量测及检测设备在集成电路生产中具有重要地位。半导体量检测设备

行业目前垄断程度高，全球及国内市场均由科磊半导体、应用材料、日立、

雷泰光学、阿斯麦等巨头占据主导地位，根据公司招股书，目前我国半导体

量检测设备国产化率仅为 2%左右。2、公司为半导体量检测设备国产龙头，

获得来自产业资本及产业研究所的支持。中科院微电子所是公司初创股东之

一，目前持有公司 4.84%股份；此外，国投基金、深创投、哈勃投资分别持

有公司 15.19%、4.08%、3.30%股份。公司董事长陈鲁曾任国际半导体量测设

备龙头科磊半导体、创新科技科学家，具有较丰富的产业经验。近年来公司

市占率迅速提升，现已成为半导体量检测设备国产龙头，公司 2018 年国内

市占率仅为 0.35%，2020 年国内市占率达到 1.74%，远高于其他国产厂商；

且 2021 年国内主流厂商公开招标前道检测及量测设备 185 台，其中公司中标

设备 14 台，国内主要竞争对手中标设备仅 1台，公司处于行业领先地位；报

告期内，公司业务快速发展，带动合同负债增长较快，2020-2022 年合同负

债金额分别为 3217.35 万元、15558.86 万元、48476.55 万元。3、公司持续

拓展设备种类及所覆盖工艺节点，有望为业绩增长注入新动力。公司现有产

品主要包括无图形晶圆缺陷检测设备、图形晶圆缺陷检测设备、三维形貌量

测设备、曲面玻璃量测设备、薄膜膜厚量测设备等，产品已在中芯国际、长

江存储、士兰集科、长电科技、华天科技、通富微电等国内主流集成电路厂

商投入使用，上述设备品类在半导体质量控制设备中的对应份额为 27.2%。

公司持续拓宽产品线，目前新设备晶圆金属薄膜量测设备已处于产业化验证

阶段，纳米图形晶圆缺陷检测设备（质量检测设备份额最高的品类，达 24.7%）

已在设计中，上述产品研发成功后，公司产品品类对应市场份额将提升至

52.4%。此外，在现有的 28nm 产线设备外，用于 1Xnm 产线的 SPRUCE900 型

号无图形晶圆缺陷检测设备亦在研发中。

 同行业上市公司对比：综合考虑产品特性、客户类型等因素，选取中微公司、

芯源股份、盛美上海、华海清科、华峰测控为中科飞测的可比上市公司。从

上述可比公司来看，2022年行业平均收入规模为 26.02亿元，可比 PE-TTM

（剔除负值/算数平均）为 67.26X，销售毛利率为 52.16%；相较而言，公司

营收规模低于行业平均，但毛利率水平处于同业中上游。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风
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险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 237.6 360.6 509.2

同比增长(%) 324.39 51.76 41.24

营业利润(百万元) 40.0 53.5 13.0

同比增长(%) -141.10 33.85 -75.73

净利润(百万元) 39.6 53.4 11.7

同比增长(%) 140.61 34.96 -78.02

每股收益(元) 0.34 0.22 0.05

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、中科飞测

公司专注于检测和量测两大类集成电路专用设备的研发、生产和销售，是国内领先的高端半

导体质量控制设备公司。公司主要产品包括无图形晶圆缺陷检测设备系列、图形晶圆缺陷检测设

备系列、三维形貌量测设备系列、薄膜膜厚量测设备系列，已应用于国内 28nm 及以上制程的集

成电路制造产线。

公司始终坚持自主研发和自主创新，积极承担了多个国家级、省级、市级重点专项研发任务，

助力国内集成电路产业领域关键产品和技术的攻关与突破。公司所需原材料主要为运动与控制系

统类、光学类等零部件，公司业已与乐孜公司、华卓精科等行业内知名企业建立了良好且稳定的

供应合作关系；下游应用终端，公司产品已广泛应用在中芯国际、长江存储、士兰集科、长电科

技、华天科技、通富微电等国内主流集成电路制造产线，助力打破在质量控制设备领域国际设备

厂商对国内市场的长期垄断局面。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 2.38 亿元/3.61 亿元/5.09 亿元，YOY 依次为

324.39%/51.76%/41.24%,三年营业收入的年复合增速 108.75%；实现归母净利润 0.40 亿元/0.53

亿元/0.12 亿元，YOY 依次为 140.61%/34.96%/-78.02%。

2022 年，公司主营收入按产品类型可分为两大板块，分别为检测设备(3.85 亿元，76.60%）、

量测设备（1.18 亿元，23.40%）。2020 年至 2022 年报告期间，检测设备始终为公司的核心产品

及主要收入来源，销售收入占比维持在 65%以上且呈现逐年增长的趋势，由 2020 年的 65.66%提

升至 76.60%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事集成电路专用检测和量测设备的研发、生产和销售；根据业务类型，公司归属

于半导体设备行业；细分来看，公司属于半导体质量控制设备行业。

1、半导体设备行业

半导体设备处于半导体产业链上游的关键位置，先进的半导体设备对先进制程的推进有着至

关重要的作用。近年来，全球半导体产业产能扩张仍在继续，半导体设备市场规模高速增长。根

据 SEMI 的统计，2021 年全球半导体设备销售额为 1,026 亿美元，同比增长 44.1%。全球半导体

设备市场目前处于寡头垄断局面，市场上美日技术领先，以应用材料、阿斯麦、拉姆研究、东京

电子、科磊半导体等前十大半导体设备厂商占全球市场份额合计高达 76.6%。

全球性的产业转移使得半导体设备市场呈现显著的区域性差异，目前全球半导体产业正向中

国大陆加速转移。根据 SEMI 的统计，2021 年中国大陆地区半导体设备销售额为 296.0 亿美元，

同比增长 58.1%，位列第一，中国大陆半导体设备连续两年占比全球第一，市场占有率快速扩张。

中国半导体设备行业国产化率较低，目前国内半导体生产厂商所使用的半导体设备仍主要依赖进

口。根据中国电子专用设备工业协会的统计，2021年半导体设备进口46,894台，合计进口额170.5

亿美元，同比分别增长 84.3%和 56.4%。

2、半导体质量控制设备行业

应用于前道制程和先进封装的质量控制根据工艺可细分为检测（Inspection）和量测

（Metrology）两大环节。检测指在晶圆表面上或电路结构中，检测其是否出现异质情况，如颗

粒污染、表面划伤、开短路等对芯片工艺性能具有不良影响的特征性结构缺陷；量测指对被观测

的晶圆电路上的结构尺寸和材料特性做出的量化描述，如薄膜厚度、关键尺寸、刻蚀深度、表面

形貌等物理性参数的量测。根据 VLSI Research 的统计，2020 年半导体检测和量测设备市场中

检测设备占比为 62.6%，包括无图形晶圆缺陷检测设备、图形晶圆缺陷检测设备、掩膜检测设备

等；量测设备占比为 33.5%，包括三维形貌量测设备、薄膜膜厚量测设备（晶圆介质薄膜量测设

备）、套刻精度量测设备、关键尺寸量测设备、掩膜量测设备等。
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全球半导体检测和量测设备市场规模高速增长，2016 年至 2020 年全球半导体检测与量测设

备市场规模的年均复合增长率为 12.6%，其中 2020 年全球市场规模达到 76.5 亿美元，同比增长

20.1%。

图 5：2016-2020年全球半导体检测和量测设备市场规模及增速情况（亿美元）

资料来源：VLSI Research、QY Research，华金证券研究所

近五年，中国大陆半导体检测与量测设备的市场处于高速发展期。根据 VLSI Research 的统

计，2016 年至 2020 年中国大陆半导体检测与量测设备市场规模的年均复合增长率为 31.6%，其

中 2020 年中国大陆半导体检测与量测设备的市场规模为 21.0 亿美元，同比增长 24.3%。2016 年

至 2020 年,中国大陆半导体检测与量测设备市场规模呈现快速增长，2019 年中国大陆地区半导

体检测和量测设备市场实现了 35.2%的同比增长，超过中国台湾市场成为全球最大的半导体检测

与量测设备市场，占比为 26.5%；2020 年中国大陆半导体检测和量测设备市场规模占全球半导体

检测和量测设备市场比例进一步提升至 27.4%。

图 6：2016-2020年中国大陆地区半导体检测和量测设备市场情况（亿美元）

资料来源：VLSI Research、QY Research，华金证券研究所

中国半导体检测与量测设备的国产化率较低，市场主要由几家垄断全球市场的国外企业占据

主导地位；其中，科磊半导体在中国市场的占比第一，并且得益于中国市场规模近年来的高速增

长，科磊半导体在中国大陆市场近 5 年的销售额复合增长率超过 35.7%，显著高于其在全球约
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13.2%的复合增长率。近年来国内企业在检测与量测领域突破较多，受益于国内半导体产业链的

迅速发展，该领域国产化率有望在未来几年加速提升。

图 7：2020年中国半导体检测和量测设备市场格局情况（亿美元）

资料来源：VLSI Research、QY Research，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司所在的半导体量检测设备行业国产化空间广阔。集成电路对于良品率要求极高，因

此质量控制贯穿制造全过程，作为半导体质量控制设备的量测及检测设备在集成电路生产中具有

重要地位。半导体量检测设备行业目前垄断程度高，全球及国内市场均由科磊半导体、应用材料、

日立、雷泰光学、阿斯麦等巨头占据主导地位，根据公司招股书，目前我国半导体量检测设备国

产化率仅为 2%左右。

2、公司为半导体量检测设备国产龙头，获得来自产业资本及产业研究所的支持。中科院微

电子所是公司初创股东之一，目前持有公司 4.84%股份；此外，国投基金、深创投、哈勃投资分

别持有公司 15.19%、4.08%、3.30%股份。公司董事长陈鲁曾任国际半导体量测设备龙头科磊半

导体、创新科技科学家，具有较丰富的产业经验。近年来公司市占率迅速提升，现已成为半导体

量检测设备国产龙头，公司 2018 年国内市占率仅为 0.35%，2020 年国内市占率达到 1.74%，远

高于其他国产厂商；且 2021 年国内主流厂商公开招标前道检测及量测设备 185 台，其中公司中

标设备 14 台，国内主要竞争对手中标设备仅 1 台，公司处于行业领先地位；报告期内，公司业

务快速发展，带动合同负债增长较快，2020-2022 年合同负债金额分别为 3217.35 万元、15558.86

万元、48476.55 万元。

3、公司持续拓展设备种类及所覆盖工艺节点，有望为业绩增长注入新动力。公司现有产品

主要包括无图形晶圆缺陷检测设备、图形晶圆缺陷检测设备、三维形貌量测设备、曲面玻璃量测

设备、薄膜膜厚量测设备等，产品已在中芯国际、长江存储、士兰集科、长电科技、华天科技、

通富微电等国内主流集成电路厂商投入使用，上述设备品类在半导体质量控制设备中的对应份额

为 27.2%。公司持续拓宽产品线，目前新设备晶圆金属薄膜量测设备已处于产业化验证阶段，纳

米图形晶圆缺陷检测设备（质量检测设备份额最高的品类，达 24.7%）已在设计中，上述产品研
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发成功后，公司产品品类对应市场份额将提升至 52.4%。此外，在现有的 28nm 产线设备外，用

于 1Xnm 产线的 SPRUCE900 型号无图形晶圆缺陷检测设备亦在研发中。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目以及补充流动资金。

1、高端半导体质量控制设备产业化项目：本项目拟在广州市黄埔区进行高端半导体质量控

制设备产业化项目的建设，通过新建现代化的洁净生产车间，购置先进的软硬件设备，

引入行业专业人才，建设高端半导体质量控制设备产业化基地。本项目建成后，将有效

扩大公司产能，进一步提升公司整体技术研发效率和新产品产业化能力，稳定快速的满

足市场需求。

2、研发中心升级建设项目：本项目拟对深圳研发中心场地的改造升级，通过购置先进的研

发、测试设备，引进优秀技术人才，实现公司现有研发平台的优化升级，重点针对无图

形晶圆缺陷检测设备、纳米图形晶圆缺陷检测设备等相关方向展开深入研发，掌握集成

电路质量控制领域中的关键技术，进一步提升公司的市场地位，提高公司产品在相关领

域内的竞争力。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 高端半导体质量控制设备产业化项目 30,895.84 30,800.00 -

2 研发中心升级建设项目 14,563.06 14,200.00 -

3 补充流动资金 55,000.00 55,000.00 -

总计 100,458.90 100,000.00 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 5.09 亿元，同比增长 41.24%；实现归属于母公司净利润 0.12

亿元，同比下降 78.02%。

公司专注于检测和量测两大类集成电路专用设备的研发、生产和销售，综合考虑产品特性、

客户类型等因素，选取中微公司、芯源股份、盛美上海、华海清科、华峰测控为中科飞测的可比

上市公司。从上述可比公司来看，2022 年行业平均收入规模为 26.02 亿元，可比 PE-TTM（剔除

负值/算数平均）为 67.26X，销售毛利率为 52.16%；相较而言，公司营收规模低于行业平均，但

毛利率水平处于同业中上游。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊

薄

688012.SH 中微公司 1,084.05 92.67 47.40 52.50% 11.70 15.66% 45.74% 7.55%
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代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2022年收入

(亿元)
2022年

收入增速

2022年归

母净利润

（亿元）

2022年净

利润增长

率

2022年

销售毛利

率

2022年

ROE摊

薄

688521.SH 芯原股份 407.80 -38,361.02 26.79 25.23% 0.74 455.31% 41.59% 2.54%

688082.SH 盛美上海 478.52 60.18 28.73 77.25% 6.68 151.08% 48.90% 12.10%

688120.SH 华海清科 395.00 65.37 16.49 104.86% 5.02 152.98% 47.72% 10.47%

688200.SH 华峰测控 243.38 50.83 10.71 21.89% 5.26 19.95% 76.88% 16.77%

688361.SH 中科飞测 / / 5.09 41.24 0.12 -78.02% 48.67% 2.06%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

经营业绩波动甚至亏损及最近一年尚未盈利的风险、实际控制人存在一定规模未偿还借款的

风险、研发投入无法取得预期效果的风险、知识产权争议风险、部分供应商位于境外及供应商无

法及时供货的风险、下游客户资本性支出波动较大及行业周期性特点带来的经营风险、技术开发

与迭代升级的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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