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全文摘要
新源微公司举行投资者会议，强调会议内容保密，仅限参会者内部讨论，严禁未经授权的公开发布和转载，否则将追究法律责任。会议中，新源微汇报了公司三季度经营情况，实现4.4亿收入，同比增长56%，1至3季度累计收入达13.4亿元，同比增长35%。尽管收入增长显著，但公司面临亏损5500万和现金流负4.5亿元的挑战。公司特别提到单季度研发投入超过1亿元，占营收比例近24%，显示出对研发的高投入。面对市场风险，公司提醒投资者谨慎决策。在问答环节，投资者就研发进展、设备替代、毛利率及订单情况提问，管理层详细回应，表达了对行业前景的信心，并强调持续研发投入和推动国产替代的决心。会议反映了新源微在市场挑战下的策略调整及对未来的积极展望。

章节速览
00:00 公司三季度经营情况与研发投入汇报
会议介绍了公司三季度经营情况，收入同比增长56%，研发投入占比近24%，存货合同负债随订单增长。预计全年签单目标超预期，但收入规模较小，毛利率不高，费用率偏高。

02:50 公司前三季度经营情况与未来展望
对话围绕公司前三季度经营情况展开，包括封装业务因客户扩产及策略调整导致毛利率下滑，化学清洗剂初期渗透率提升与成本管控不足影响毛利，以及日系设备替代空间广阔，国产化趋势显著，对未来订单和市场份额增长充满信心。

07:03 国产设备替代进展与国产化率展望
对话围绕国产设备在客户端的验证进展及未来国产化率展开。当前新机型验证顺利，预计明年将进入放量阶段，签单结构将呈现多领域共振状态。对于未来国产IDM的发展，国内厂商虽与日本竞品有差距，但凭借积累的经验和技术，有望持续保持领先地位，并计划在2030年国内市场份额达到半壁江山，主要与日本厂商竞争。

10:09 清洗设备市场分析与盈利预测
对话深入探讨了清洗设备市场覆盖情况与市场份额，强调高端设备替代进口产品的重要性，以及中低端设备销售策略的推进。预计未来三年至五年，国内清洗设备市场国产替代率将超过80%，清洗赛道有望成为国内半导体设备中第二高国产率的领域。毛利方面，超高端设备现阶段表现良好，中低端设备则通过价格竞争提升市场份额，长期目标是将整体毛利率恢复至40%-45%的正常水平。

14:21 供应链压力与收入展望：应对物料紧缺策略
对话讨论了设备厂商面临的订单增长和交付压力，尤其是上游物料紧缺问题。尽管存在挑战，通过进口物料备货和国产料验证导入，公司能够有效缓解交付压力，确保供应链安全并降低成本。展望Q4，收入确认预期稳定，全年目标可实现，物料交期虽有延长但客户接受度高。

16:56 设备订单增长与毛利率展望
对话围绕设备订单增长趋势、客户扩产节奏、前道与后道设备毛利率差异及未来展望展开。预计明年订单增速强劲，前道清洗与check设备毛利率存在差异，清洗设备毛利率有望达40%-45%，前道check设备毛利率增长较慢，但未来可达40%以上。公司注重份额提升与成本控制，强调国产替代与规模化生产。

21:54 新签订单中先进封装与前道产品占比分析
讨论了新签订单中先进封装与前道产品的当前占比，指出先进封装占40%，前道占60%，并预测明年前道产品占比可能继续升高，尽管后道增速快，但前道市场空间更大，订单增长速度更快。

24:00 设备签单比例与前道后道市场分析
讨论了设备签单中前道与后道的比例，前道以清洗设备为主，后道中图胶显影机占比最高，建和品类增长迅速。客户导入高端器材循序渐进，前道check设备获得认可，推进节奏与预期一致。

25:58 行业缺料背景下设备商交期延长与国产化策略
面对行业普遍存在的零部件短缺，设备商全系列产品交期不同程度延长，后道封装交期从3-4个月延长至5-6个月，前道产品交期受影响更甚。为应对挑战，公司正通过滚动预生产降低部件影响，并积极推进物料国产化替代，尤其是前道清洗剂和后道成熟产品，旨在保障供应稳定及成本控制，同时确保初期机台稳定交付，逐步增加国产料使用比例。

30:18 建和品类扩张与增长分析
对话围绕建和品类的快速增长及其未来布局展开，指出建和因基数低且应用在3D封装或HBM领域，今年增速翻倍以上。公司对明后年展望乐观，认为国产化率低及客户未大批量扩产是增长潜力。产品布局包括激光结件、机械结件等，并持续研发新技术。建和被视为后道工艺中最具弹性的品类，公司将持续推进其扩张，提供批量化的整体解决方案，增长前景看好。

32:08 后道封装业务市占率提升与降本措施进展
讨论了后道封装业务市占率已显著提升至80%以上，主要得益于客户扩展需求与实战率提升，公司通过让利强化客户绑定。降本措施聚焦设计与供应链优化，预期打包销售将显著提升后道产品毛利，未来毛利率企稳需客户绑定加强与成本控制有效实施。

34:26 公司营收增长与费用控制分析
对话围绕公司三季度营收同比增长55.56%但归母净利润下降的情况展开，详细分析了毛利率承压、人力成本与薪酬支出增加、销售验证投入加大、新品研发投入持续增长等导致费用端增长的原因，同时提及了测试费、安装调试及ehs要求带来的阶段性费用增长，公司正加强内部管理和成本控制以应对挑战。

37:28 政府补助减少与公司费用展望
对话提到政府补助因国家级项目拨款延迟同比减少约20%，影响阶段性毛利率。公司持续投入研发及售后服务，导致三费比率受影响。针对明后年，公司计划保持研发投入，加强客户端资源，具体招人规划未详述，但强调将根据经营状况调整费用率。

38:53 公司前道清洗设备交期与费用控制策略
讨论了前道清洗设备的交付周期，指出由于订单增长迅速，整体交付周期超过六个月，公司正在通过扩产缓解生产压力。同时，阐述了人员和研发投入的策略，强调未来2到3年将持续加大研发投入，保持合理的人员投入，预计27年人力成本增速将放缓。费用方面，公司费用总额将保持一定增长，但随着产品转销和收入规模扩大，三项费用率有望回归正常水平，实现费用与收入的匹配。

发言总结
发言人1
首先强调了会议内容的保密性，重申音频及文字记录仅供参会者内部使用，严禁公开发布，提醒任何未经授权的转载、转发均构成侵权，公司保留追究法律责任的权利。他向投资者警示市场风险，强调投资需谨慎，并指出会议前有提问环节。随后，他简要介绍了公司三季度的经营情况，包括收入增长、利润状况、研发投入以及存货合同负债等资产负债表科目情况，特别指出公司收入增长行业领先，研发投入高，显示积极预期。此外，他讨论了设备订单增长、毛利率承压原因、日系设备替代进展及未来几年的订单和市场份额增长展望。最后，他表示尽管面临挑战，但通过提升内部效率和降低成本，公司对实现全年营收目标充满信心，并鼓励投资者积极参与互动环节。

问答回顾
发言人1 问：公司三季度的经营情况如何？公司的收入增长和利润情况如何？
发言人1 答：在三季度，公司实现了4.4亿的收入，同比增长56%。1到3季度累计确认收入为13亿多元，同比增长35%。前三季度，公司的规模利润为亏损约5500万，现金流为负4.5亿。研发投入方面，单三季度单季度研发投入超过1亿，占营业收入的比例接近24%。前三季度累计研发投入为2.6亿，占营收的比例为19%。

发言人1 问：公司的存货、合同负债等资产负债表科目情况如何？
发言人1 答：存货和合同负债科目随着公司订单的增长而同向增长。

发言人1 问：前三季度的整体签单情况怎样？
发言人1 答：前三季度签单保持良好增长态势，尤其是单三季度环比和同比都有较大幅度增长。全年签单目标有望超预期完成，但由于签单转化为收入需要周期，现阶段收入规模相对偏小，加上各项费用投入前置，导致费用率较高，同时今年收入端毛利率不是特别高。

发言人1 问：毛利率下降的主要原因是什么？
发言人1 答：主要原因有两个：一是改变封装产品的拿单策略，优先考虑市场份额提升，对部分战略客户进行了让利，使得封装端订单毛利有所下滑；二是化学清洗剂业务因刚推出市场，为了提高渗透率给予客户一定让利，且该业务尚未达到大批量高效生产状态，所以整体毛利承压。

发言人1 问：对于日系设备替代方面有何看法？
发言人1 答：尽管过去几年持续推动日系设备替代，但半导体产业对日系设备材料部件仍有一定依赖度。判断未来3到5年内，国内厂商将加大精力对标日系设备，并在高端涂胶显影机、光刻胶及半导体部件等领域实现国产化替代，公司对未来几年订单和市场份额的增长充满信心。

发言人1 问：今年各家设备商面临很大的交付压力，客户对国产设备的推动效果如何？
发言人1 答：客户对于国产设备的推动效果比原来要强一些，因为单一依赖一个供方无法满足扩产需求。预计公司新机型验证将在明年进入放量状态，全年签单将形成前道、化学清洗机和封装三大领域的共振状态，对明年整体全年的签单充满信心。

发言人1 问：对于未来前端检查（check）的国产ID竞争格局有何研判？
发言人1 答：目前在国内，CMV在前端check领域仍是最领先的厂商，虽然与日本竞品存在差距，但希望通过积累的经验保持领先，并争取在2030年在国内占据半壁江山。

发言人1 问：目前清洗设备的覆盖情况和市场份额如何？未来如何掌握毛利和盈利水平？
发言人1 答：目前采取高打低策略，高端设备市占率提升迅速，填补了国内清洗设备的空白。随着高端设备市场统治力增强，将逐步推广中低端设备销售。未来清洗赛道空间很大，随着全球半导体设备产业的发展和技术升级，清洗设备的价值量将稳步增长。

发言人1 问：对于清洗设备后续市场空间展望以及国内汽车厂商国产替代情况如何？
发言人1 答：清洗设备市场空间巨大，预计未来几年随着半导体设备产业和技术升级，清洗设备的国产率有望在未来三至五年内超过80%。新亚威已突破高端设备，打破了海外厂商垄断，客户对国产设备认可度提高，清洗赛道具有较高发展前景。

发言人1 问：清洗设备的毛利情况及未来展望是什么？
发言人1 答：超高端和独家供应设备的毛利相对较好，但中低端设备市场竞争加剧，需通过价格策略获取市场份额。同时加快国产部件验证导入和内部设计优化，预计三五年内清洗设备的毛利率能恢复到40%至45%的正常水平。

发言人1 问：现在公司通过进口物料备货来缓解机台交付压力的效果如何？同时，国产料的验证和导入进度如何？
发言人1 答：目前，通过进口物料备货有效缓解了后续机台交付压力。在推动进口料储备的同时，我们也在加快国产料的验证和导入进度，这是公司今年的重要任务，旨在保证供应链安全并降低集团成本。

发言人1 问：Q4公司的收入确认情况如何？
发言人1 答：Q4依然是公司全年收入增长的关键时期，收入确认预计会达到极值。目前看，Q4收入确认问题不大，前期已发货资源池中的订单储备量充足，我们有信心实现全年的整体收入目标。

发言人1 问：明年新签订单趋势及客户增速差异是怎样的？
发言人1 答：明年三大块设备新签订单都有望实现显著增长，整个行业贝塔没有出现快速下降趋势，甚至可能比今年还要大。从客户角度看，存储、先进和成熟制程均有增速，且明年后年客户扩产量依然很大。

发言人1 问：公司订单的主要增长来源是什么？各业务板块的毛利率情况如何？
发言人1 答：公司订单的主要增长来源是前道清洗和前道check设备，其中前道清洗设备放量稍慢，但后道市场随着国内高端封装发展，有望保持50%以上增长。前道业务中，CMV公司的趋势化设备阿尔法较强，预计其订单增速将高于行业平均水平。

发言人1 问：前道涂胶显影设备与前道清洗设备的毛利率水平大致如何？以及随着前道业务收入占比提升，对公司整体毛利率走向有何判断？
发言人1 答：目前前道check设备的毛利率低于清洗设备，主要是因为清洗设备相对简单且标准化程度高。清洗设备虽然推出时间不长，但其毛利率在未来3到5年内有望稳定在40%至45%以上。前道check设备由于架构复杂度高，初期毛利率较低，但随着验证、优化和规模化生产，预计未来3到5年内也能增长到40%以上。

发言人1 问：我国泰海通电子的肖俊聪提问，目前新签订单中先进封装占比多少？
发言人1 答：目前公司新签订单中先进封装占比40%，前道和后道各占60%和40%。在先进封装领域，涂胶机和显影机等传统优势产品占据了60%的比例。

发言人1 问：明年签单的占比情况是怎样的？
发言人1 答：明年前道产品的占比会更高，尽管后道也在增长，但整体市场空间不如前道。预计明年前端（前道）的占比会更显著，可能达到六四开的比例甚至更高。

发言人1 问：目前track设备送到客户处的推进节奏如何？
发言人1 答：目前按前期安排进行，节奏相对较急。前道check这类高端器材的客户导入遵循循序渐进原则，不同厂商验收验证排期不一，但已陆续收到客户送样并获得认可，客户数量在按预估计划推进。

发言人1 问：今年前道与后道的签单比例以及设备品类比例是怎样的？
发言人1 答：今年前道与后道的签单比例约为六四开，前道主要以清洗为主，因为清洗设备放量速度较快。而在前道中，主要以清洗设备为主导。

发言人1 问：关于交付方面，目前交期有多长？零部件储备情况如何？国产化进程怎么样？
发言人1 答：目前全系列产品的交期都有所延迟，客户下单后需等待较长周期才能交付机台，这在行业中是普遍现象。对于后续产能储备、材料储备和人员储备，公司正积极应对，以保证机台交付不影响客户通线生产。物料国产化方面，填到清洗类设备的国产化比例相对较低，而前道设备通过不断滚动采购，尽量降低国产物料对交付的影响。后道封装设备因单价低、机台数量大，整体交期延长约30%，前道设备由于更为复杂，交期延长程度会更高一些。

发言人1 问：在国产替代方面，有哪些进展和策略？
发言人1 答：对于填到清洗设备，由于涉及大量高危化学品，国产替代的强度较大，主要目标是保供并降低成本。而对于后道成熟产品，也在进行国产料的替代。前道check设备现阶段更侧重于稳定交付，初期会优先使用进口料，随着批次数量增加，会逐步加大国产料的导入力度。总体来看，在过去三五年间，公司已相对成功实现了对前道track核心部件如机械手、热盘、胶泵等的国产化替代。

发言人1 问：建和业务今年增长迅速，想请教一下建和的品类扩张、整体布局以及增速较快的原因是海外客户还是国内客户推动的？
发言人1 答：建和业务今年增速翻倍以上，主要由于其在3D封装和HBM领域的应用，客户陆续下了订单。特别是对于建和这一新品类，由于国产化率不高且客户尚未大量扩产，因此预计明年会有更多需求，这对建和品类后续的市场份额提升和行业景气度是非常好的推动。

发言人1 问：公司后道封装业务目前市占率处于什么水平？内部降本措施推进到哪一步了？以及毛利率企稳需要哪些条件？
发言人1 答：后道封装产品在国内的市占率今年大幅提升，估计已接近80%，增长原因包括客户扩展需求及公司市占率提升。至于降本措施，后道封装相较于前道更容易实现降本，主要通过设计优化和供应链管理降低成本，并预计随着打包销售优势显现，将有助于提升后道产品的毛利率。

发言人1 问：三季度营收同比增长55.56%，但归母净利润有所下降，请管理层分析此次亏损增加的原因，涉及毛利端、研发费用、销售与管理费用及政府补助减少各自占比？
发言人1 答：收入增长导致整体毛利提升受到一定影响，三项费用率总额虽稳定增长，但随着订单量增加，人力成本和薪酬支出有所上升，销售费用也因市场扩展加大投入而增长。此外，新品研发和测试费用增加，以及ehs要求提高也带来一定费用增长。政府补助减少约20%，主要是国家级政府项目的拨款延迟所致。整体来看，阶段性毛利率承压，持续资源投入及费用增长影响了净利润。

发言人1 问：公司明后年的费用率展望情况如何？研发投入及招人规划如何？
发言人1 答：公司预计未来2-3年将持续加大研发投入，保持合理的人员投入与订单增长匹配。目前前道清洗设备在客户端验证阶段，随着验证推进和小机台成熟度加强，公司将进行合理规划并聚焦新品研发。三项费用率整体将保持一定增长，但随着产品转销和收入规模扩大，规模效应会逐渐使费用率回归正常水平，尤其是销售费用率和管理费用率。

