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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件概述：根据公司发布2026半年度业绩报告，2026上半年公司营业总收入为26.43亿元

（yoy+35.58%），归母净利润为5.63亿元（yoy+11.44%），销售毛利率为42.99%（yoy-

3.09pct）。公司2026Q2营业总收入为14.42亿元（yoy+39.02%，qoq+20.01%），归母净利

润为3.16亿元（yoy+16.14%，qoq+27.74%），销售毛利率为43.56%（yoy-2.26pct，

qoq+1.25pct）。 

➢ 利润端阶段性承压，期间费用改善。公司2026H1销售毛利率yoy-3.09pct，净利率yoy-

4.62pct，主要系部分产品处于市场开拓阶段，叠加人工成本、折旧增加及新产品推广带来

的成本压力。环比来看，Q2毛利率回升1.25个百分点，净利率回升1.33个百分点，呈边际

改善态势。后续随营收规模提升、产品结构优化，毛利率有望进一步修复。此外，公司

2026H1期间费用率为20.94%（yoy-3.04pct），规模效应持续显现。伴随高端先进制程、离

子注入等业务不断放量，盈利能力有望持续修复。 

➢ 公司围绕CMP、减薄、离子注入等半导体装备持续完善产品矩阵。CMP设备已在先进逻

辑、先进存储、先进封装等领域批量落地，截至2026年中期末累计出机突破1,000台，

Universal-S300/300FS/H300等多款型号获客户批量订单，市场渗透率与占有率稳步提升。

减薄领域，多款新设备完成首台出机，其中12英寸晶圆减薄装备Versatile-GH300面向先进

存储性能达行业领先水平，化合物晶圆减薄装备Versatile-GN200实现公司在化合物半导

体超精密加工领域的重要突破。划切及边缘抛光装备客户导入亦取得积极进展，有效解决

减薄时的边缘崩边及高精度边缘处理需求。离子注入设备方面，公司已实现12英寸大束流

离子注入机各型号全覆盖，并加速推出高能系列，iPUMA-LE成功交付国内先进存储龙头，

首台12英寸低温离子注入机iPUMA-LT顺利推进客户端验证。随着多款离子注入装备完成

客户验收并投入量产，公司持续斩获批量及重复订单，规模化导入节奏加快。 

➢ 投资建议：公司围绕CMP、减薄、离子注入等核心装备持续完善平台化布局，CMP龙头地

位稳固叠加多业务进入放量期。我们预计公司2026、2027、2028年营业收入分别为61.51、

78.18、96.29亿元，同比增速分别为32.33%、27.10%、23.16%； 归母净利润分别为14.15、

18.48、23.81亿元，同比增速分别为30.57%、30.63%、28.82%，对应当前市值的PE分别

为87.82、67.22、52.19倍，维持“增持”评级。 

➢ 风险提示：1）下游扩产不及预期风险；2）产品验证周期不及预期风险；3）行业竞争加

剧风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 2507.99 3406.23 4648.23 6151.02 7817.93 9628.75 

同比增速(%) 52.11% 35.82% 36.46% 32.33% 27.10% 23.16% 

归母净利润(百万元) 723.75 1023.41 1083.72 1415.00 1848.41 2381.04 

同比增速(%) 44.29% 41.40% 5.89% 30.57% 30.63% 28.82% 

毛利率(%) 43.55% 43.20% 41.81% 42.02% 42.15% 42.56% 

每股盈利(元) 1.46  2.06  2.18  2.85  3.72  4.80  

ROE(%) 13.1% 15.8% 14.5% 16.3% 18.0% 19.3% 

PE(倍) 171.69  121.42  114.66  87.82  67.22  52.19  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截至2026年9月2日） 
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[Table_FinchinaDetail] [Table_FinchinaDetail]  附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：(百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4,648  6,151  7,818  9,629   货币资金 2,036  3,583  5,123  7,388  

%同比增速 36% 32% 27% 23%  交易性金融资产 2,405  2,505  2,605  2,705  

营业成本 2,705  3,567  4,522  5,530   应收账款及应收票据 972  1,193  1,397  1,579  

毛利 1,944  2,584  3,295  4,098   存货 3,989  4,735  5,613  6,546  

％营业收入 42% 42% 42% 43%  预付账款 59  78  99  122  

税金及附加 29  37  45  53   其他流动资产 548  403  483  558  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 10,009  12,498  15,320  18,897  

销售费用 187  246  297  337   长期股权投资 356  456  556  656  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 310  388  469  558   固定资产合计 1,535  1,791  2,001  2,146  

％营业收入 7% 6% 6% 6%  无形资产 210  190  169  148  

研发费用 537  707  891  1,088   商誉 802  802  802  802  

％营业收入 12% 12% 11% 11%  递延所得税资产 33  32  32  32  

财务费用 -8  -9  -23  -36   其他非流动资产 194  179  201  242  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 13,139  15,948  19,081  22,923  

资产减值损失 -8  -21  -21  -21   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -10  -15  -15  -15   应付票据及应付账款 1,928  2,467  2,952  3,610  

其他收益 244  308  375  462   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 64  83  102  125   应付职工薪酬 200  267  339  415  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 39  52  65  79  

公允价值变动收益 20  0  0  0   其他流动负债 2,581  3,421  4,276  5,200  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 4,749  6,207  7,632  9,303  

营业利润 1,196  1,571  2,057  2,650   长期借款 234  334  434  534  

％营业收入 26% 26% 26% 28%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 2  1  1  1   递延所得税负债 19  18  18  18  

利润总额 1,198  1,572  2,058  2,651   其他非流动负债 678  709  709  709  

％营业收入 26% 26% 26% 28%  负债合计 5,680  7,268  8,793  10,564  

所得税费用 
115  157  210  270   

归属于母公司的所有者

权益 
7,458  8,680  10,288  12,359  

净利润 1,083  1,415  1,848  2,381   少数股东权益 0  0  0  0  

%同比增速 6% 31% 31% 29%  股东权益 7,458  8,680  10,288  12,359  

归属于母公司的净利润 1,084  1,415  1,848  2,381   负债及股东权益 13,139  15,948  19,081  22,923  

％营业收入 23% 23% 24% 25%  现金流量表     

少数股东损益 0  0  0  0   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 2.18  2.85  3.72  4.80   经营活动现金流净额 800  2,015  2,335  3,112  

主要财务比率      投资 -1,022  -223  -223  -223  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -222  -507  -514  -514  

EPS 2.18  2.85  3.72  4.80   其他 40  331  100  123  

BVPS 15.03  17.49  20.73  24.90   投资活动现金流净额 -1,205  -399  -637  -613  

PE 114.66  87.82  67.22  52.19   债权融资 -140  108  100  100  

PEG 19.45  2.87  2.19  1.81   股权融资 52  2  0  0  

PB 16.66  14.32  12.08  10.05   支付股利及利息 -139  -198  -259  -333  

EV/EBITDA 40.83  65.82  50.70  39.35   其他 -105  20  0  0  

ROE 15% 16% 18% 19%  筹资活动现金流净额 -332  -69  -159  -233  

ROIC 13% 15% 17% 18%  现金净流量 -737  1,547  1,539  2,266  

资料来源：携宁，东海证券研究所，数据截至 2026 年 9 月 2 日 
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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三、免责声明： 
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