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至纯科技深度分析

至纯科技作为国内领先的半导体设备供应商，聚焦集成电路及泛半导体领域，形成"

高纯工艺系统+湿法设备+材料部件"的完整业务矩阵。核心产品包括半导体制程设备

（湿法清洗设备）及高纯工艺系统，其中湿法设备覆盖槽式和单片式两大技术路线

，可满足28nm以下先进制程要求，SPM高温硫酸清洗等高端产品已进入14nm产线验证

。公司通过全产业链布局构建技术壁垒，在系统集成设计、精密流体控制等关键环

节形成自主知识产权，产品适配逻辑芯片、存储芯片等先进制造需求。

市场拓展方面，公司稳居本土湿法设备厂商前三，客户覆盖中芯国际、华虹集团、

长江存储等头部晶圆厂。2025年与新凯来（华为关联企业）达成战略合作，共同推

进ALD/PVD设备国产化进程，进一步强化在半导体设备供应链的核心地位。

公司成立于2000年，历经三次战略跃迁：初期（2000-2014）专注高纯工艺系统开发

，中期（2015-2019）切入湿法设备研发并于2017年登陆A股市场，近期（2020-2025

）完成先进制程设备突破及全球化布局。关键里程碑包括：2020年实现单片清洗设

备量产，2023年成立海外子公司加速技术协作，2025年发布ALD/PVD设备完成产品线

升级。

战略布局呈现三大特征： 1. 纵向深化：通过定增募资18.6亿元加码湿法设备产能

，形成年产能超200台的制造体系 2.

横向拓展：2018年并购珐成制药切入生物制药装备领域，构建跨行业技术协同 3.

全球化布局：建立海外研发中心与供应链体系，产品进入东南亚、欧洲半导体产线

（注：文中涉及未来时点事项为基于公开信息的战略规划）

股权结构与治理分析

蒋渊作为公司实际控制人，直接持有22.39%股权（截至2025年1月），通过一致行动

人陆龙英（3.26%）及尚纯投资（3.96%）形成有效控制权。作为国内半导体清洗设

备领域领军人物，其领导的至纯科技在湿法设备市场稳居本土厂商前三。需重点关



注的是，蒋渊当前股权质押比例达44.23%（占公司总股本9.91%），质押规模处于行

业较高水平。

近三年管理层持股呈现持续增持态势： -

2023年8-11月期间，蒋渊累计增持0.26%股份（对应市值约2678万元） -

2024年9月完成两次增持操作，合计增持比例达0.14% -

一致行动人及核心管理层近三年未出现减持行为

实控人高比例股权质押存在潜在流动性风险，建议持续跟踪质押比例变化及补充质

押能力。当前质押规模虽未触及预警线，但在半导体行业资本开支波动周期中需保

持审慎评估。

财务表现与经营质量分析

公司前三季度实现营收26.39亿元，同比增长20.04%，延续行业高景气度下的增长态

势。盈利能力呈现结构性分化：毛利率提升1.07个百分点至35.38%，反映产品结构

优化；但净利率同比大幅下降19.66个百分点至6.08%，主要受研发投入加大（三费

合计5.32亿元，占营收20.15%）及资产减值计提影响。需重点关注经营质量指标：

资产负债率攀升至62.73%，应收账款/净利润比达778.92%，存货周转天数同比增加2

7天至196天，显示资金使用效率承压。

2024年报预告显示归母净利润同比预降64.22%-76.14%（0.9-1.35亿元），主要系20

23年转让威顿晶磷股权产生2.1亿元非经常性收益形成高基数。核心业务盈利能力仍

具韧性，扣非净利润同比增长19.30%至1.80亿元，反映主营半导体设备业务的技术

溢价逐步兑现。

1. 收入增长：2022-2024年营收复合增速约11.7%，但季度波动显著（2023年仅

增3.3%，2024前三季恢复20%+增速），显示行业资本开支周期性影响；

2. 利润质量：扣非净利润三年复合增速达14.2%，但归母净利润受非经常性损

益扰动剧烈（2023年基数效应导致2024年同比断崖式下滑）；

3. 财务健康度：经营性现金流连续三年为负（累计净流出超7.8亿元），流动

负债覆盖率持续恶化，叠加62.73%的资产负债率，需警惕债务滚动风险。

（注：数据截至2024年三季度，货币单位均为人民币）

行业竞争与发展环境分析



半导体设备行业核心需求来自晶圆制造与泛半导体领域（光伏/平板显示），其中湿

法清洗设备及高纯工艺系统构成主要增长极。受益于国产替代加速（2025年中国大

陆晶圆产能预计占全球30%）及14nm以下先进制程升级，2024年国内半导体设备市场

规模突破300亿美元，湿法设备细分领域维持15%-20%增速。政策端持续发力，国家

大基金重点支持设备国产化，叠加税收优惠与采购倾斜形成双重催化。

全球市场呈现寡头垄断特征，东京电子、拉姆研究等国际巨头占据60%以上份额，尤

其在7nm以下高端市场形成技术壁垒。国内厂商中，盛美上海、北方华创与至纯科技

构成第一梯队，当前国产化率不足20%但提升显著。行业核心竞争壁垒体现在：1）1

4nm以下制程设备研发能力；2）2-3年客户认证周期形成的先发优势；3）头部企业

研发投入强度超15%的持续技术迭代能力。

行业利润率呈现显著分化，设备环节毛利率（30-40%）与净利率（10-15%）均高于

材料/封测环节。技术迭代呈现设备-材料协同创新趋势，典型案例如至纯科技收购

威顿晶磷完善材料端布局。当前行业处于国产替代黄金窗口期，政策红利与技术突

破形成共振，但需警惕国际技术封锁导致的供应链重构风险。

至纯科技凭借28nm全制程覆盖能力及泛半导体领域协同布局，在清洗设备赛道建立

差异化优势。随着ALD/PVD设备等新产品线落地，公司有望突破国际厂商在沉积设备

领域的技术封锁，在国产化率提升进程中获取超额收益。

业务进展与战略布局

2024年公司新增订单总额达55.77亿元，其中集成电路行业贡献84.55%，12英寸晶圆

厂客户占比提升至88.46%，主要服务于先进制程头部厂商。湿法清洗设备作为主力

产品，在国产替代浪潮中占据先发优势，2025年对新凯来等国产设备龙头的供应渗

透率突破80%。产能建设方面，第二座电子大宗气站投运显著增强高纯工艺系统交付

能力，叠加供应链优化措施（关键零部件备库周期延长至9个月），设备类订单交付

周期稳定在9-12个月，系统集成类缩短至6-18个月。

技术协同效应加速显现：通过收购威顿晶磷83.78%股权，公司成功切入半导体前驱

体材料领域，形成"设备工艺+核心耗材"的垂直整合能力。12英寸湿法设备实现28nm

以下制程突破，SPM高温硫酸清洗等核心模块通过中芯国际、华虹集团等一线客户批

量验证，标志着国产设备在先进制程领域取得实质性突破。

当前公司业务仍高度聚焦国内市场，尚未披露海外生产基地建设或重大国际合作项

目。依托国内晶圆厂扩产周期（2024-2025年预计新增12英寸产能超50万片/月）及

国产化采购政策倾斜，公司战略重心集中在巩固本土市场优势。未来国际化布局或



将通过技术授权、设备出口等轻资产模式逐步展开。

市场关注与预期分析

2025年3月28日公司因筹划收购威顿晶磷控股权停牌，引发市场对战略协同性与估值

合理性的深度博弈。此次收购被视作完善"设备+材料"产业链的关键举措，但投资者

担忧可能重演2024年收购波汇科技后股价剧烈波动（期间最大回撤达37%）的历史。

当前市场分歧聚焦三大核心问题：1）并购对半导体设备主业的资源挤占风险；2）

高管终止减持计划是否存在合规瑕疵；3）技术面江恩筑底信号与基本面产能爬坡的

共振效应。

乐观逻辑认为，公司12英寸晶圆厂客户占比提升至88.46%（2025Q1数据），叠加国

产化率提升至25%的政策目标，订单结构优化（集成电路订单占比84.55%）支撑长期

增长。悲观情绪则源于商誉减值隐忧（当前商誉规模占净资产17.3%）及2025年6月

定增解禁压力（占总股本12.8%）。技术派与基本面派的认知差持续扩大：前者关注

月线级别MACD底背离信号，后者更重视经营性现金流改善进度（2024Q3仍为-2.1亿

元）。

近期中央汇金整合金融资产管理公司的政策动向，强化了半导体设备行业的战略地

位。但公司高管在重组敏感期终止减持计划的行为，已引发交易所关注函问询，需

警惕潜在的信披合规风险。当前股价博弈已脱离纯基本面范畴，游资主导的短线交

易占比提升至28%（较行业均值高9pct），建议投资者重点关注并购标的威顿晶磷的

技术协同性验证及二季度产能释放节奏。

客户合作与产业链协同

至纯科技深度绑定中芯国际、上海华力等头部晶圆厂，2024年湿法设备在12英寸先

进制程产线的覆盖率突破70%，并完成28nm以下制程工艺验证。订单结构持续优化，

全年新增订单中88.46%来自先进制程客户，其中碳化硅（SiC）领域取得突破性进展

——斩获国内头部客户近40台设备订单，标志着公司在第三代半导体设备市场建立

先发优势。高纯工艺系统在12英寸晶圆厂的稳定供应能力，已形成对国际厂商的替

代效应。

2025年2月启动的威顿晶磷83.78%股权收购案，标志着公司战略重心向"设备+材料"

双轮驱动模式倾斜。标的公司核心产品涵盖高纯电子级前驱体材料（TEOS、TMA）及

掺杂材料，与至纯现有湿法设备形成工艺协同： 1.

技术协同：前驱体材料与清洗工艺参数深度匹配，可提升设备稼动率3-5个百分点



2. 成本优化：关键材料自供率提升至30%，预计降低单台设备生产成本8-12% 3.

市场延伸：材料端技术积累加速光伏ALD设备、平板显示蚀刻液等泛半导体领域拓展

此次并购不仅强化了半导体设备全产业链服务能力，更通过材料端突破构建起差异

化竞争壁垒，为切入7nm以下先进制程设备市场奠定基础。

机构评级与估值分析

2023年下半年主流券商密集覆盖至纯科技，目标价中枢位于49元附近，较当前股价

隐含约78%上行空间。国联证券（36.70元）、中信证券（54元）、广发证券（57.97

元）均给予"买入"评级，核心逻辑聚焦三点： 1.

技术突破：湿法设备在28nm及以下先进制程验证进度超预期 2.

国产替代：受益晶圆厂扩产周期，2024年设备国产化率有望突破25% 3.

订单能见度：2023-2025年新增订单复合增速预计达35%，支撑业绩释放

盈利预测方面，机构普遍预期2023-2025年归母净利润年复合增速33.5%，其中2025

年净利润有望突破5.8亿元（对应PE 28倍），估值具备较强吸引力。

以2023年10月30日收盘价27.46元为基准，当前股价较券商目标价存在33.65%-96.65

%的潜在上涨空间。估值弹性主要来自： -

湿法设备在先进制程的份额提升（每提升1pct对应约2.3亿元收入增量） -

泛半导体领域业务拓展带来的估值重塑（光伏设备业务PE中枢较半导体低15-20倍）

需重点关注风险：下游晶圆厂资本开支放缓可能影响订单确认节奏，若2024年国内1

2英寸晶圆厂扩产进度低于预期，或导致设备交付周期延长6-9个月。

投资价值与策略建议

2024年前三季度营收同比增长20.04%至26.39亿元，扣非净利润增长19.3%至1.80亿

元，显示主营业务增长动能稳健。但受非经常性损益扰动（2023年股权转让收益高

基数），归母净利润同比预减64%-76%，短期业绩承压明显。当前动态PE 45倍（202

4E）高于行业中枢（35倍），估值溢价反映市场对55.77亿元新增订单（84.55%来自

集成电路）及28nm制程突破的乐观预期。

核心机遇： - 国产替代加速：2025年半导体设备国产化率目标25%，公司湿法设备

市占率有望从当前不足10%提升至15% -

产能释放周期：2025年ALD/PVD设备量产将打开50亿元级增量市场 - 技术壁垒突破



：12英寸湿法设备通过一线客户验证，单位售价较8英寸设备提升3-5倍

主要风险： - 流动性压力：实控人质押率44.23%叠加存货/应收账款占营收比达883

%，存在资产减值风险 -

竞争加剧：东京电子等国际巨头加速7nm以下设备研发，可能挤压国产设备溢价空间

中期持有，逢低布局。建议关注两大关键节点： 1. 2024Q4订单确认进度：若单季

度营收突破10亿元且毛利率维持35%+，可视为产能爬坡顺利信号 2. 质押风险缓释

：实控人质押比例降至30%以下或引入战略投资者时，流动性压力将显著降低

当前股价已部分反映业绩预减利空，但技术突破带来的估值重塑尚未完全定价。建

议在25-28元区间分批建仓，目标估值对应2025年40倍PE（对应股价42-45元），止

损位设置于24元（前低支撑位）。


