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证券分析师

研究助理

事项：

公司公布2022年年报以及2023年1季报。2022年，公司实现营业收入16.49亿
元，同比增长104.86%；实现归母净利润5.02亿元，同比增长152.98%；实现
扣非归母净利润3.80亿元，同比增长233.36%。公司公布了2022年利润分配预
案：拟每10股派发现金红利5.00元(含税)，同时以资本公积每10股转增4.90
股。2023年1季度，公司实现营业收入6.16亿元，同比增长76.87%；实现归母
净利润1.94亿元，同比增长112.49%。

平安观点：

虽然面临的外部环境复杂，但公司仍借着国内产能扩张的大潮实现了收

入快速增长。公司以CMP设备为起点，拓展减薄设备、湿法设备、测量
设备等领域，逐步完善了公司装备产品体系。其中，公司的CMP设备在
逻辑、DRAM、3D NAND等领域的成熟制程均完成了90%以上CMP工艺
类型和工艺数量的覆盖度，部分关键CMP工艺类型成为工艺基准机台。
公司CMP设备在以上领域客户端生产线均表现突出，长期连续运行的技
术指标和可靠性指标达到国际同类设备水平，取得了更多客户的批量订

单，持续保持前道晶圆制造国产CMP装备市场领先地位。同时随着公司
CMP产品的市场保有量不断扩大，关键耗材与维保服务等业务规模逐步
放量，其中晶圆再生实现了双线运行，产能达到8万片/月，较2021年末
提升了3万片/月。2022年，公司CMP设备等集成电路装备类产品实现营
业收入14.31亿元，约占营业收入总额的87%，关键耗材与维保服务、晶
圆再生等业务实现营业收入2.18亿元，约占营业收入总额的13%。1季
度，公司收入快速增长势头在延续。 

公司毛利率维持在高位且控费力度加大，盈利保持高速增长。2022年，
公司在保持产品竞争优势、营业收入大幅增长的同时，加大成本控制力

度、提高费用控制水平。2022年，公司通过进一步优化产品设计、推进
零部件国产化等多种措施实现了较好的成本控制水平，产品综合毛利率

达47.72%，较同期上升2.99个百分点；销售费用、管理费用等期间费用

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 805 1,649 2,495 3,386 4,426
YOY(%) 108.6 104.9 51.3 35.7 30.7
净利润(百万元) 198 502 690 937 1,218
YOY(%) 102.8 153.0 37.5 35.8 30.0
毛利率(%) 44.7 47.7 46.3 46.6 46.8
净利率(%) 24.6 30.4 27.6 27.7 27.5
ROE(%) 24.5 10.5 12.6 14.6 15.9
EPS(摊薄/元) 1.86 4.70 6.47 8.78 11.41
P/E(倍) 213.5 84.4 61.4 45.2 34.8
P/B(倍) 52.4 8.8 7.7 6.6 5.5
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也控制在较低水平，销售费用率和管理费用率分别下降2.24和2.26个百分点。2022年，公司归母净利润较去年同期增长约
3.03亿元，除营收增长、成本费用控制等因素外，公允价值变动、现金管理收益、嵌入式软件即征即退税收优惠等贡献利
润1.31亿元。从单季度看，Q1-Q4净利润增速分别为121.63%、221.61%、102.47%和216.78%；2023Q1净利润增速为
112.49%，高增长态势在持续。 

稳定的供应链和客户关系将保障公司业务实现较快增长。公司自2018年就开始投入较大精力进行核心零部件的自主研发及
国内零部件供应商的培养。目前公司与核心供应商建立了密切的合作关系，已经建立了完善、稳定的供应链体系，保证公

司产品原料来源的稳定性及可靠性。其中，公司参与了供应商富创精密IPO的战略配售。公司产品已成功进入中芯国际、长
江存储、华虹集团、长鑫存储、英特尔、厦门联芯、广州粤芯、上海积塔等行业知名集成电路制造企业，通过与上述客户

的合作和产品验证，公司已经具备了较强的设备定制能力。从公开招投标信息来看，2022年公司中标了华虹（无锡）、积
塔半导体、燕东微等多家晶圆厂的设备采购，随着后续国产产线的扩建，公司的设备和服务的需求将持续增加。 

投资建议：公司已经形成了“设备+服务”业务布局，正在国产化浪潮中充分受益，产品在国内主要晶圆制造产线上得到验证
或量产使用，后续仍具备较大的成长潜力。结合公司年报和一季度报，我们调整了公司的盈利预测，预计公司2023-2025年
EPS分别为6.47元（前值为5.70元）、8.78元（前值为7.76元）和11.41元（新增），对应4月24日收盘价EPS分别为
61.4X、45.2X和34.8X。持续看好公司后续发展和市场地位，维持对公司的“推荐”评级。  

风险提示：1）市场竞争风险。半导体设备行业需要长期的研发投入和市场验证，公司所在赛道市场集中度较高，公司同应
用材料和日本荏原等龙头还存在差距，如果长时间难以推出与国际厂商相当的产品，可能存在被市场抛弃的风险。2）市场
需求波动的风险。公司很大一部分销售为库存式销售，公司按照市场预测生产一些通用模块，如果出现集成电路行业景气

度下降、客户需求大幅减弱等情况，公司销售可能不及预期。3）客户集中的风险。由于公司下游主要是晶圆制造厂，资本
密集，天然集中，如果公司后续不能持续开拓新客户或对单一客户形成重大依赖，将不利于公司未来持续稳定发展。 
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 7122 9412 11810 14735
现金 2057 2827 3657 4748
应收票据及应收账款 439 642 871 1139
其他应收款 8 13 18 24
预付账款 57 87 117 154
存货 2361 3662 4936 6430
其他流动资产 2199 2181 2209 2242
非流动资产 704 605 505 406
长期投资 0 0 0 0
固定资产 553 467 380 293
无形资产 76 64 51 38
其他非流动资产 74 74 74 74
资产总计 7827 10017 12315 15141
流动负债 2476 4045 5467 7131
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1018 1731 2333 3039
其他流动负债 1458 2313 3134 4092
非流动负债 560 492 430 375
长期借款 180 112 51 -4
其他非流动负债 380 380 380 380
负债合计 3036 4536 5897 7506
少数股东权益 0 0 0 0
股本 107 107 107 107
资本公积 3888 3888 3888 3888
留存收益 796 1486 2423 3641
归属母公司股东权益 4791 5481 6418 7635
负债和股东权益 7827 10017 12315 15141

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 1649 2495 3386 4426
营业成本 862 1340 1807 2353
税金及附加 16 24 33 43
营业费用 100 135 173 217
管理费用 100 135 176 217
研发费用 217 299 393 500
财务费用 -11 -1 -7 -14
资产减值损失 -6 -9 -12 -16
信用减值损失 -5 -4 -6 -8
其他收益 144 160 190 210
公允价值变动收益 33 33 33 33
投资净收益 26 26 26 26
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 557 769 1043 1354
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 0 3 3 3
利润总额 557 766 1040 1352
所得税 55 76 103 134
净利润 502 690 937 1218
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 502 690 937 1218
EBITDA 597 864 1132 1438
EPS（元） 4.70 6.47 8.78 11.41

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 24 798 850 1100
净利润 502 690 937 1218
折旧摊销 52 99 99 99
财务费用 -11 -1 -7 -14
投资损失 -26 -26 -26 -26
营运资金变动 -485 48 -145 -171
其他经营现金流 -7 -12 -9 -7
投资活动现金流 -2017 37 34 32
资本支出 123 -0 0 -0
长期投资 -1870 0 0 0
其他投资现金流 -269 37 34 32
筹资活动现金流 3374 -66 -54 -41
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -79 -68 -61 -55
其他筹资现金流 3453 1 7 14
现金净增加额 1381 769 830 1090

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 104.9 51.3 35.7 30.7
营业利润(%) 172.4 38.1 35.7 29.9
归属于母公司净利润(%) 153.0 37.5 35.8 30.0
获利能力

毛利率(%) 47.7 46.3 46.6 46.8
净利率(%) 30.4 27.6 27.7 27.5
ROE(%) 10.5 12.6 14.6 15.9
ROIC(%) 146.5 68.1 99.5 113.1
偿债能力

资产负债率(%) 38.8 45.3 47.9 49.6
净负债比率(%) -39.2 -49.5 -56.2 -62.2
流动比率 2.9 2.3 2.2 2.1
速动比率 1.9 1.4 1.2 1.1
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 3.8 3.9 3.9 3.9
应付账款周转率 1.09 0.86 0.86 0.86
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.70 6.47 8.78 11.41
每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 7.48 7.97 10.31
每股净资产(最新摊薄) 44.91 51.38 60.16 71.58
估值比率

P/E 84.4 61.4 45.2 34.8
P/B 8.8 7.7 6.6 5.5
EV/EBITDA 34 44 33 25
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负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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