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市场数据  
收盘价(元) 440.10 

一年最低/最高价 89.51/490.00 

市净率(倍) 14.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
30,234.94 

总市值(百万元) 55,663.32  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.11 

资产负债率(%,LF) 51.55 

总股本(百万股) 126.48 

流通 A 股(百万股) 68.70  
 

相关研究  
《拓荆科技(688072)：2022 年报

点评：订单大超市场预期，产品

线不断丰富将充分受益进口替

代》 

2023-04-18 

《拓荆科技(688072)：2022 年业

绩快报点评：盈利水平大幅提

升，业绩实现大幅增长》 

2023-02-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,706 3,167 4,482 5,866 

同比 125% 86% 42% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 369 605 886 1,196 

同比 438% 64% 46% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.91 4.79 7.00 9.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 151.05 91.97 62.83 46.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年一季报。 

◼ Q1 营收端实现高速增长，合同负债创历史新高 
2023Q1 公司实现营业收入 4.02 亿元，同比+274%，加速增长，符合预期，

我们判断主要系在手订单充足，设备加速交付确认，分产品我们推断 PECVD
仍是主要的收入构成，ALD&SACVD 等新品加速验证，逐步进入放量阶段。
截至 2022 年末，公司在手订单 46.02 亿元（不含 Demo 订单），2022 年新签订
单 43.62 亿元（不含 Demo 订单），同比+95.36%。2023Q1 末公司合同负债为
16.33 亿元，创历史新高，较 2022 年末增加 2.36 亿元，考虑到 2023Q1 确认部
分订单，我们判断 2023Q1 公司新接订单仍然维持在较高水平，公司在手订单
充足，将支撑 2023 年收入端延续高速增长。 

◼ 毛利率持续提升叠加费用率下降，盈利水平大幅修复 
2023Q1 公司实现归母净利润 5372 万元，同比+552%；实现扣非归母净利

润 1964 万元，同比+191%。2023Q1 公司销售净利率和扣非销售净利率分别为
12.99%和 4.88%，分别同比+24.69pct 和+25.02pct，盈利水平大幅提升。1）毛
利端：2023Q1 销售毛利率为 49.78%，表现极为出色，同比+2.34pct，明显提
升，我们判断主要受益产品结构不断优化以及规模效应显现带来的平均成本降
低。2）费用端：2023Q1 期间费用率为 40.26%，同比-25.28pct，其中销售、管
理、研发和财务费用率分别同比-5.50pct、-0.15pct、-22.21pct 和+2.59pct，研发
费用率大幅下降，主要系规模效应。 

◼ 卡位薄膜沉积核心大赛道，产品线不断丰富打开成长空间 
薄膜沉积设备作为前道三大核心设备，价值量占比高达 22%，日本政府

3 月 31 日宣布限制 23 项半导体制造设备的出口,其中 11 项薄膜沉积设备，有
望加速薄膜沉积设备进口替代，作为薄膜沉积设备国产领军者，将充分受益进
口替代。公司在稳固 PECVD 市场竞争力的同时，SACVD、HDPCVD 、ALD
也持续取得产业化突破，成长空间不断打开。1）PECVD：公司已覆盖逻辑、
DRAM 存储、FLASH 闪存多个技术节点通用介质薄膜，并在 14nm 及 10nm
以下制程积极配合客户产业验证，并在 PECVD 基础上开发了应用于先进封装
的低温薄膜沉积设备，客户验证顺利推进；2）SACVD：适用于 45-10nm 沟槽
填充，先进制程下渗透率存在提升趋势，已在国内集成电路制造产线实现了广
泛应用，并取得了现有及新客户订单，有望进入放量阶段；3）HDPCVD： PF-
300T Hesper、TS-300S Hesper 设备已取得不同客户的订单；4）ALD：公司率
先实现 PE-ALD 产业化，Thermal-ALD 已完成研发，并出货至不同客户端进
行验证。此外，混合键合设备作为晶圆级三维集成应用中最前沿的核心设备之
一，公司混合键合系列产品包括晶圆对晶圆键合产品和芯片对晶圆键合表面预
处理产品，相关产品并出货至客户端进行验证，进一步打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年公司营业收入预测分别为
31.67、44.82 和 58.66 亿元，当前市值对应动态 PS 为 18、12 和 9 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本下滑、国产化率提升不及预期等。  
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拓荆科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,820 8,686 10,138 11,930  营业总收入 1,706 3,167 4,482 5,866 

货币资金及交易性金融资产 3,873 4,408 4,512 5,094  营业成本(含金融类) 865 1,618 2,291 2,999 

经营性应收款项 378 418 560 692  税金及附加 17 28 40 53 

存货 2,297 3,545 4,707 5,751  销售费用 192 348 471 587 

合同资产 9 0 0 0     管理费用 81 158 224 264 

其他流动资产 263 315 359 393  研发费用 379 649 852 1,056 

非流动资产 493 513 530 544  财务费用 -18 -19 -23 -22 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 163 190 224 235 

固定资产及使用权资产 385 404 417 426  投资净收益 14 19 18 12 

在建工程 11 5 3 1  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 44 49 55 60  减值损失 -26 -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 2 3 4 5  营业利润 357 589 867 1,175 

其他非流动资产 52 52 52 52  营业外净收支  8 10 10 10 

资产总计 7,313 9,199 10,668 12,474  利润总额 364 599 877 1,185 

流动负债 2,947 4,231 4,820 5,439  减:所得税 0 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 402 502 582 632  净利润 364 599 877 1,185 

经营性应付款项 871 1,330 1,821 2,301  减:少数股东损益 -4 -6 -9 -12 

合同负债 1,397 1,942 1,833 1,800  归属母公司净利润 369 605 886 1,196 

其他流动负债 277 457 584 707       

非流动负债 659 659 659 659  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.91 4.79 7.00 9.46 

长期借款 270 270 270 270       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 308 364 604 907 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 337 402 646 952 

其他非流动负债 388 388 388 388       

负债合计 3,605 4,889 5,478 6,098  毛利率(%) 49.27 48.89 48.88 48.87 

归属母公司股东权益 3,712 4,320 5,208 6,407  归母净利率(%) 21.61 19.11 19.77 20.40 

少数股东权益 -4 -10 -18 -30       

所有者权益合计 3,708 4,310 5,190 6,376  收入增长率(%) 125.02 85.66 41.54 30.87 

负债和股东权益 7,313 9,199 10,668 12,474  归母净利润增长率(%) 438.09 64.24 46.37 35.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 248 494 88 604  每股净资产(元) 29.35 34.15 41.18 50.65 

投资活动现金流 -151 -30 -31 -37  最新发行在外股份（百万股） 126 126 126 126 

筹资活动现金流 2,790 70 48 16  ROIC(%) 11.05 7.69 10.86 13.62 

现金净增加额 2,890 534 104 582  ROE-摊薄(%) 9.93 14.01 17.01 18.68 

折旧和摊销 29 39 42 45  资产负债率(%) 49.30 53.15 51.35 48.88 

资本开支 -111 -48 -48 -48  P/E（现价&最新股本摊薄） 151.05 91.97 62.83 46.52 

营运资本变动 -163 -275 -922 -729  P/B（现价） 15.00 12.89 10.69 8.69 

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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