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市场数据  
收盘价(元) 249.99 

一年最低/最高价 214.00/382.33 

市净率(倍) 5.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,273.13 

总市值(百万元) 26,665.61  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 43.52 

资产负债率(%,LF) 36.37 

总股本(百万股) 106.67 

流通 A 股(百万股) 25.09  
 

相关研究  
《华海清科(688120)：2022 年三

季报点评：盈利水平大幅提升，

Q3 业绩超市场预期》 

2022-10-20 

《华海清科(688120)：2022 年中

报业绩点评：CMP 设备快速放

量，业绩实现大幅增长》 

2022-08-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 805 1,610 2,576 3,419 

同比 109% 100% 60% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 198 480 793 1,076 

同比 103% 142% 65% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.86 4.50 7.43 10.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 134.49 55.55 33.64 24.77 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩预告。 

◼ CMP 设备&配套服务、晶圆再生同时放量，2022 年收入端高速增长 
2022 年公司实现营业收入 15.30-16.95 亿元，同比+90%-111%；其中

Q4 实现营业收入 3.97-5.62 亿元，同比+52%-115%。2022 年公司收入端延
续高速增长，核心在于 CMP 设备在手订单充足，叠加配套服务&晶圆再生
等业务同样实现快速增长。1）CMP 设备：2021 年末公司发出商品中包含
CMP 设备 69 台，随着陆续确认收入，是收入端大幅增长的核心驱动力。
2）配套服务：随着在运行存量机台数增加，我们判断配套服务业务实现了
快速增长。3）晶圆再生：已实现双线运行，获得多家大生产线批量订单，
我们判断同样实现较快增长。展望未来，2022H1 公司新签订单金额达到
20.19 亿元，同比+133%。截至 2022Q3 末，公司合同负债和存货分别为
10.64 和 22.54 亿元，分别较 2021 年底增长 37%和 53%，均验证公司在手
订单充足，将保障 2023 年业绩延续高速增长。 

◼ 盈利水平快速提升，2022 年利润端超市场预期 
2022 年公司实现归母净利润 4.37-5.17 亿元，同比+120%-161%；其中

Q4 实现归母净利润 0.94-1.74 亿元，同比+88%-248%。2022 年公司实现扣
非归母净利润 3.42-4.00 亿元，同比+200%-251%。若以业绩预告中位数为
基准计算，2022 年公司归母净利率和扣非归母净利率分别为 29.6%和
23.0%，分别同比+4.9pct 和+8.8pct，盈利水平明显提升。究其原因，一方
面在于公司产品结构优化，CMP 设备单价有所提升&规模化降本奏效，同
时高毛利的后服务业务快速放量，驱动毛利率同比提升。另一方面，规模
效应下期间费用率明显下降，进一步驱动公司盈利水平提升。 

◼ CMP 设备具备持续扩张潜力，后服务&晶圆再生业务打开成长空间 
公司在稳固 CMP 设备龙头地位的同时，积极拓展后服务&晶圆再生

业务，成长逻辑依然稳固。1）CMP 设备：14nm 也在客户验证，将充分受
益进口替代，此外公司 12 英寸减薄抛光一体机在客户端验证进展顺利，
针对封装领域的 12 英寸超精密减薄机按计划顺利推进。2） 后服务：截至
2022H1 末，公司客户端维护机台超 200 台，随着公司 CMP 设备出货基数
增大，耗材维保业务有望持续放量。3）晶圆再生：已实现双线运行，并通
过多家客户验证，2022H1 产能已经达到 50K/月，晶圆再生为公司 CMP 主
业技术外延，募投重点加码，有望成为新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司盈利水平提升，我们调整公司 2022-

2024 年归母净利润预测分别为 4.80、7.93 和 10.76 亿元（原值 4.67、7.55

和 10.21 亿元），当前市值对应动态 PE 分别为 56、34 和 25 倍。基于公
司较高的成长性，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：下游资本开支下滑、美国制裁影响、新品产业化不及预期。  
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华海清科三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,460 3,376 4,807 6,308  营业总收入 805 1,610 2,576 3,419 

货币资金及交易性金融资产 818 1,230 1,605 2,373  营业成本(含金融类) 445 845 1,341 1,759 

经营性应收款项 135 214 323 404  税金及附加 2 5 8 10 

存货 1,476 1,850 2,754 3,373  销售费用 67 97 149 195 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 97 148 188 

其他流动资产 32 83 126 158  研发费用 114 193 296 376 

非流动资产 568 544 519 495  财务费用 -2 8 6 4 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 88 113 155 171 

固定资产及使用权资产 432 401 371 340  投资净收益 8 13 21 27 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 84 90 95 101  减值损失 -3 -3 -2 -1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 1 2 3  营业利润 204 488 801 1,084 

其他非流动资产 51 51 51 51  营业外净收支  -8 -8 -8 -8 

资产总计 3,028 3,920 5,326 6,803  利润总额 196 480 793 1,076 

流动负债 1,633 2,042 2,653 3,052  减:所得税 -2 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 37 137 217 267  净利润 198 480 793 1,076 

经营性应付款项 665 695 1,065 1,350  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 779 1,014 1,073 1,056  归属母公司净利润 198 480 793 1,076 

其他流动负债 153 196 298 379       

非流动负债 586 586 586 586  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.86 4.50 7.43 10.09 

长期借款 259 259 259 259       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 194 374 633 891 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 223 407 666 924 

其他非流动负债 328 328 328 328       

负债合计 2,220 2,628 3,240 3,638  毛利率(%) 44.73 47.51 47.94 48.55 

归属母公司股东权益 808 1,291 2,086 3,165  归母净利率(%) 24.63 29.82 30.77 31.48 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 808 1,291 2,086 3,165  收入增长率(%) 108.58 100.00 60.00 32.76 

负债和股东权益 3,028 3,920 5,326 6,803  归母净利润增长率(%) 102.76 142.12 65.09 35.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 390 333 311 729  每股净资产(元) 10.10 16.14 26.08 39.56 

投资活动现金流 -276 -4 4 10  最新发行在外股份（百万股） 107 107 107 107 

筹资活动现金流 156 83 60 28  ROIC(%) 21.32 26.76 29.80 28.48 

现金净增加额 270 412 375 768  ROE-摊薄(%) 24.53 37.18 37.99 34.01 

折旧和摊销 29 33 33 33  资产负债率(%) 73.31 67.06 60.83 53.48 

资本开支 -174 -16 -16 -16  P/E（现价&最新股本摊薄） 134.49 55.55 33.64 24.77 

营运资本变动 167 -188 -583 -433  P/B（现价） 24.74 15.49 9.59 6.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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