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主要观点： 

  事件概况 

微导纳米于 2025 年 4 月 25 日发布 2024 年年报，2025 年 4 月 28 日
发布 2025 年一季报： 

2024 年，公司实现营业收入为 27.00 亿元，同比上升 60.74%；归母
净利润为 2.27 亿元，同比下降 16.16%；毛利率为 39.99%，同比下降 3.65 
pct；归母净利率为 8.40%，同比减少 7.70pct。 

2024 年第四季度公司实现营业收入 11.56 亿元，同比提高 75.58%；
归母净利润为 0.76 亿元，同比下降 34.14%；毛利率为 42.18%，同比下
降 3.44 pct；净利率为 6.57 %，同比下降 10.95 pct。 

2025 年第一季度公司实现营业收入 5.10 亿元，同比提高 198.95%；
归母净利润为 0.84 亿元，同比上升 2,253.57%；毛利率为 36.14%，同比
下降 6.76 pct；净利率为 16.48%，同比上升 14.39pct。 

 半导体业务快速发展，光伏周期下盈利承压，收入及毛利展现韧性 

2024 年度，公司半导体设备收入 3.27 亿元，同比增长 168.44%，毛
利率 27.68%，同比增长 0.44pct；光伏设备收入 22.90 亿元，同比增长
52.94%，毛利率 40.67%，同比下降 3.14pct。半导体设备收入占主营业务
比重由 2023 年度的 7.27%提升至 12.14%，呈逐年上升的趋势。截至 2024
年 12 月 31 日，公司在手订单总额 67.72 亿元，其中光伏领域、半导体
领域和新兴应用领域在手订单分别为 51.88 亿元、15.05 亿元和 0.79 亿
元。半导体领域在手订单同比大幅度增长 65.91%，占订单总量的比重呈
逐年上升趋势。 

2024 年，公司前期在手订单验收，半导体和光伏设备营业收入同比
增长，但利润受以下两方面影响：1）由于公司规模的扩大以及研发投入
的增加，研发费用 2.67 亿元，同比增长 50.78%；2）出于谨慎性原则，公
司根据信用风险计提坏账损失及资产减值损失共计 3.80 亿元，同比增长
165.61%。2024 年，公司经营活动产生的现金流量净额为-99,989.87 万元，
公司半导体业务持续快速发展，其收款节点相对滞后而前期垫付的资金
需求较大，与此同时，采购原材料等原因导致支付款项增加。 
 半导体推进产品布局及市场拓展，光伏稳健经营同时持续技术升级 

半导体：产品布局不断推进，持续加大研发投入和市场拓展力度。
1）公司 ALD 设备在高介电常数材料、金属化合物薄膜等领域均实现了
产业化应用并取得批量重复订单，已涵盖了行业所需主流 ALD 薄膜材
料及工艺。CVD 设备在硬掩膜等关键工艺领域实现产业化突破，成功进
入存储芯片领域先进器件产线并完成批量验收。2）在先进封装领域，公
司开发了多项 ALD 和 CVD 技术，用于 TSV、高密度互联、三维集成等
关键工艺，已经在部分先进封装客户端进行样机测试。3）在新型显示硅
基 OLED、micro LED 的阻水阻氧保护层制备方面，公司产品已陆续获
得了如京东方等多个新型显示硅基面板知名厂商的验收，并取得客户重
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复订单。 
光伏：面对当前光伏行业的调整，公司严格控制经营风险，积极推

动项目的交付和验收，优化客户结构，并持续推进现有技术升级和产业
化进展。1）TOPCon 电池领域，公司的 ALD 设备在成为主流技术路线，
公司推出的 PE-Tox+PE-Poly 设备产业化进展顺利，客户认可度较高，
市场占有率快速提升。公司在 TOPCon 整线工艺技术上持续创新，进一
步巩固了在 TOPCon 技术领域的领先地位。2）在 XBC 领域中，公司
ALD 设备累计市场占有率位居第一，此外公司还开发了高产能 LPCVD 
设备，并已成功发货至行业头部客户产线进行验证。3）同时，公司还积
极地探索开发钙钛矿/钙钛矿叠层电池等新一代高效电池方面的技术。 

 投资建议 

考虑光伏行业景气度下行影响订单及验收，我们调整预测公司 2025-
2027年营业收入分别为 29.46/33.32/35.89亿元（25-26年前值为 42.20/52.73 
亿元），归母净利润分别为 2.88/4.40/4.97 亿元（25-26 年前值为 5.26/7.25 
亿元），以当前总股本 4.58 亿股计算的摊薄 EPS 为 0.63/0.96/1.09 元。公
司当前股价对 2025-2027 年预测 EPS 的 PE 倍数分别为 46/30/27 倍，考
虑到公司在ALD领域具有领先优势，且在半导体领域持续突破，维持“增
持”评级。 
 风险提示 

1）新产品验证进度不及预期的风险。2）受到国内行业行情波动、客
户需求发生变化等因素的影响，有可能会导致部分订单无法履行或终止
的风险。3）存货跌价的风险，应收账款和合同资产无法回收的风险。4）
光伏及半导体下游行业波动的风险。5）技术迭代带来的创新风险。6）国
内市场竞争加剧的风险。7）核心技术人员流失或不足的风险。8）全球产
业链和供应链重新调整及贸易摩擦影响公司生产及交付能力的风险。9）
测算市场空间的误差风险。10）研究依据的信息更新不及时，未能充分反
映公司最新状况的风险。 

重要财务指标                                    单位:百万元 
 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2700 2946 3332 3589
收入同比（%） 60.7% 9.1% 13.1% 7.7%
归属母公司净利润 227 288 440 497
净利润同比（%） -16.2% 27.3% 52.5% 12.9%
毛利率（%） 40.0% 35.9% 36.5% 36.9%
ROE（%） 8.7% 10.3% 13.8% 13.6%
每股收益（元） 0.50 0.63 0.96 1.09
P/E 53.78 45.69 29.97 26.54
P/B 4.74 4.72 4.13 3.62
EV/EBITDA 38.57 17.77 19.87 16.87
资料来源：wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测 

 
 

 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 7086 9779 10471 12374 营业收入 2700 2946 3332 3589
现金 1581 3386 3143 4299 营业成本 1620 1887 2114 2266
应收账款 687 703 822 871 营业税金及附加 9 16 16 16
其他应收款 8 15 13 16 销售费用 69 88 103 103
预付账款 83 96 108 115 管理费用 179 180 197 205
存货 3723 4156 4578 4847 财务费用 35 58 50 87
其他流动资产 1005 1422 1807 2226 资产减值损失 -236 -200 -120 -100
非流动资产 1175 1164 1380 1542 公允价值变动收益 1 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 19 21 24 26
固定资产 354 412 492 544 营业利润 228 287 439 496
无形资产 77 60 42 54 营业外收入 3 3 3 3
其他非流动资产 744 692 846 944 营业外支出 3 1 1 2
资产总计 8261 10943 11851 13916 利润总额 227 289 440 497
流动负债 5065 7391 7743 9160 所得税 1 0 0 0
短期借款 1362 1794 2295 2878 净利润 227 288 440 497
应付账款 788 1048 1101 1220 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 2915 4549 4347 5062 归属母公司净利润 227 288 440 497
非流动负债 601 761 917 1112 EBITDA 325 686 658 753
长期借款 187 249 332 442 EPS（元） 0.50 0.63 0.96 1.09
其他非流动负债 415 512 585 670
负债合计 5666 8152 8660 10272 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 458 458 458 458 成长能力

资本公积 1578 1578 1578 1578 营业收入 60.7% 9.1% 13.1% 7.7%
留存收益 560 755 1156 1609 营业利润 -21.4% 26.2% 52.9% 13.1%
归属母公司股东权益 2595 2790 3191 3644 归属于母公司净利润 -16.2% 27.3% 52.5% 12.9%
负债和股东权益 8261 10943 11851 13916 获利能力

毛利率（%） 40.0% 35.9% 36.5% 36.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 8.4% 9.8% 13.2% 13.8%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 8.7% 10.3% 13.8% 13.6%
经营活动现金流 -1000 2001 -67 1206 ROIC（%） 5.8% 6.7% 7.9% 7.8%
净利润 227 288 440 497 偿债能力

折旧摊销 68 339 168 169 资产负债率（%） 68.6% 74.5% 73.1% 73.8%
财务费用 48 91 119 151 净负债比率（%） 218.3% 292.2% 271.4% 281.9%
投资损失 -19 -21 -24 -26 流动比率 1.40 1.32 1.35 1.35
营运资金变动 -1638 1108 -889 316 速动比率 0.55 0.67 0.66 0.73
其他经营现金流 2180 -623 1447 279 营运能力

投资活动现金流 558 -604 -674 -635 总资产周转率 0.34 0.31 0.29 0.28
资本支出 -291 -232 -290 -255 应收账款周转率 5.09 4.24 4.37 4.24
长期投资 810 -300 -315 -331 应付账款周转率 1.68 2.06 1.97 1.95
其他投资现金流 39 -73 -69 -49 每股指标（元）

筹资活动现金流 1121 403 498 584 每股收益 0.50 0.63 0.96 1.09
短期借款 818 432 501 583 每股经营现金流（摊薄） -2.18 4.37 -0.15 2.63
长期借款 187 62 83 111 每股净资产 5.67 6.10 6.97 7.96
普通股增加 3 0 0 0 估值比率

资本公积增加 133 0 0 0 P/E 53.78 45.69 29.97 26.54
其他筹资现金流 -19 -91 -85 -110 P/B 4.74 4.72 4.13 3.62
现金净增加额 679 1805 -243 1155 EV/EBITDA 38.57 17.77 19.87 16.87
资料来源：wind，华安证券研究所
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 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 
A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标
的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
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法给出明确的投资评级。 
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