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[Table_Title] 
Q1 业绩大幅增长，刻蚀设备龙头持续高投入 
[Table_Title2] 中微公司(688012) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年一季度业绩报告，2021 年第一季度实现营业

收入 6.03 亿元，同比增长 46.24%，实现归属于上市公司股东

的净利润 1.38 亿元，同比增长 425.36%，扣非后净利润 0.11

亿元，较上年同期增加约 0.17 亿元，由亏损转为盈利。 

分析判断: 

►Q1 业绩大幅增长，刻蚀与 MOCVD 设备双发力 

2021 年一季度公司收入同比增长 46.24%，主要受益于市场行

情向好及公司产品竞争优势，公司主营刻蚀设备和 MOCVD 设备

一季度分别实现收入 3.48 亿元和 1.33 亿元，同比增长 63.75%

和 76.85%。公司在收入增长的同时控制成本，毛利率较上年同

期增长 7.06 个百分点，扣非后净利润同比扭亏为盈。公司净

利润同比增长 425.36%，主要系计入当期损益的政府补助较上

年同期增长 1.43 亿元。目前行业下游客户需求旺盛，全球新

建和扩产晶圆厂主要集中在中国大陆，中国大陆半导体设备市

场规模在全球占比约 20%至 25%，有利于国产设备工艺验证的

本土化配套。预计全球半导体制造设备市场将继续增长，2021

年达到 719 亿美元，2022 年有望达到 761 亿美元。公司深耕芯

片制造刻蚀领域，作为国内刻蚀设备的龙头企业，迎来发展机

遇，公司汇集行业顶尖人才，坚持以市场和客户需求为导向，

在产品研发、市场布局、新业务投资拓展等诸多方面取得较大

突破，已进入国际客户最先进生产线。  

►刻蚀设备增势强劲，高投入巩固竞争优势 
随着美国加大对中国大陆半导体技术限制，国产设备在制造产

线本土化配套的机会和支持力度大幅提升，等离子体刻蚀设备

和化学薄膜设备的市场增速在前道设备中居首，其中等离子体

刻蚀设备年市场规模超过 120 亿美元，预计 2025 年将达到 150

亿美元。公司在细分领域中市占率不断提高，持续扩大研发投

入，2021 年一季度研发投入占营收比 23.31%，较上年同期增

加 5.79 个百分点，大幅超过科创板半导体公司平均水平。公

司定增募资 100 亿元用于产能提升和新设备技术研发，规划等

离子体刻蚀设备产能为 630 腔/年，和包括 UD-RIE 介质刻蚀设

备、SD-RIE 介质刻蚀设备、ICP 多晶硅刻蚀设备、125638ALE

原子层刻蚀等新半导体刻蚀研发项目，有望进一步提升公司竞

争力，驱动公司半导体刻蚀设备持续高增长。 

投资建议 
调整此前盈利预测，我们预计 2021-2022 年公司营收分别从

32.98 亿元、44.60 亿元调整为 30.85 亿元、41.28 亿元，归母

净利分别从 4.31 亿元、5.82 亿元调整为 5.05 亿元、6.41 亿
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元，预计 2023 年营收和归母净利润分别为 53.10 亿元和 8.32

亿元。2021-2023 年实现每股收益为 0.94 元/1.20 元/1.56

元，对应现价 PE 分别为 126 倍、99 倍、76 倍，我们看好公

司作为国内刻蚀设备龙头，随着国内半导体行业对上游设备需

求的不断提升，公司收入和净利润有望实现持续增长，维持

“买入”评级。 

 

风险提示 
新产品新技术研发低于预期、国产化替代进展低于预期、中美

贸易摩擦加剧。 
 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind、华西证券研究所 

 

 

 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,947 2,273 3,085 4,128 5,310 

YoY（%） 18.8% 16.8% 35.7% 33.8% 28.6% 

归母净利润(百万元) 189 492 505 641 832 

YoY（%） 107.5% 161.0% 2.6% 27.0% 29.7% 

毛利率（%） 34.9% 37.7% 39.1% 39.1% 39.1% 

每股收益（元） 0.35 0.92 0.94 1.20 1.56 

ROE 5.0% 11.3% 10.4% 11.6% 13.1% 

市盈率 336.64 128.97 125.64 98.97 76.29 
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华西电子-走进“芯”时代系列深度报告，全面覆盖半导体设计、制造、封测、设

备、材料等各产业链环节和重点公司，敬请关注公众号“远峰电子” 

 
 

华西电子【走进“芯”时代系列深度报告】 

1、芯时代之一_半导体重磅深度《新兴技术共振进口替代，迎来全产业链投资机会》 

2、芯时代之二_深度纪要《国产芯投资机会暨权威专家电话会》 

3、芯时代之三_深度纪要《半导体分析和投资策略电话会》 

4、芯时代之四_市场首篇模拟 IC 深度《下游应用增量不断，模拟 IC 加速发展》 

5、芯时代之五_存储器深度《存储产业链战略升级，开启国产替代“芯”篇章》 

6、芯时代之六_功率半导体深度《功率半导体处黄金赛道，迎进口替代良机》 

7、芯时代之七_半导体材料深度《铸行业发展基石，迎进口替代契机》 

8、芯时代之八_深度纪要《功率半导体重磅专家交流电话会》 

9、芯时代之九_半导体设备深度《进口替代促景气度提升，设备长期发展明朗》 

10、芯时代之十_3D/新器件《先进封装和新器件，续写集成电路新篇章》 

11、芯时代之十一_IC 载板和 SLP《IC 载板及 SLP，集成提升的板级贡献》 

12、芯时代之十二_智能处理器《人工智能助力，国产芯有望“换”道超车》 

13、芯时代之十三_封测《先进封装大势所趋，国家战略助推成长》 

14、芯时代之十四_大硅片《供需缺口持续，国产化蓄势待发》 

15、芯时代之十五_化合物《下一代半导体材料，5G 助力市场成长》 

16、芯时代之十六_制造《国产替代加速，拉动全产业链发展》  

17、芯时代之十七_北方华创《双结构化持建机遇，由大做强倍显张力》 

18、芯时代之十八_斯达半导《铸 IGBT 功率基石，创多领域市场契机》 

19、芯时代之十九_功率半导体深度②《产业链逐步成熟，功率器件迎黄金发展期》 

20、芯时代之二十_汇顶科技《光电传感创新领跑，多维布局引领未来》 

21、芯时代之二十一_华润微《功率半导专芯致志，特色工艺术业专攻》 

22、芯时代之二十二_大硅片*重磅深度《半导材料第一蓝海，硅片融合工艺创新》 

23、芯时代之二十三_卓胜微《5G 赛道射频芯片龙头，国产替代正当时》 

24、芯时代之二十四_沪硅产业《硅片“芯”材蓄势待发，商用量产空间广阔》 

25、芯时代之二十五_韦尔股份《光电传感稳创领先，系统方案展创宏图》 

26、芯时代之二十六_中环股份《半导硅片厚积薄发，特有赛道独树一帜》 

27、芯时代之二十七_射频芯片《射频芯片千亿空间，国产替代曙光乍现》 

28、芯时代之二十八_中芯国际《代工龙头创领升级，产业联动芯火燎原》 

29、芯时代之二十九_寒武纪《AI 芯片国内龙头，高研发投入前景可期》 

30、芯时代之三十_芯朋微《国产电源 IC 十年磨一剑，铸就国内升级替代》 

31、芯时代之三十一_射频 PA《射频 PA 革新不止，万物互联广袤无限》 
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32、芯时代之三十二_中微公司《国内半导刻蚀巨头，迈内生&外延平台化》 

33、芯时代之三十三_芯原股份《国内 IP 龙头厂商，推动 SiPaaS 模式发展》 

34、芯时代之三十四_模拟 IC 深度 PPT《模拟 IC 黄金赛道，本土配套渐入佳境》 

35、芯时代之三十五_芯海科技《高精度测量 ADC+MCU+AI,切入蓝海赛道超芯星》 

36、芯时代之三十六_功率&化合物深度《扩容&替代提速，化合物布局长远》 

37、芯时代之三十七_恒玄科技《专注智能音频 SoC 芯片，迎行业风口快速发展》 

38、芯时代之三十八_和而泰《从高端到更高端，芯平台创新格局》 

39、芯时代之三十九_家电芯深度 PPT《家电芯配套渐完善,增存量机遇筑蓝海》 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,273 3,085 4,128 5,310  净利润 492 505 642 832 

YoY(%) 16.8% 35.7% 33.8% 28.6%  折旧和摊销 84 32 29 28 

营业成本 1,417 1,878 2,513 3,232  营运资金变动 508 -274 -131 -238 

营业税金及附加 2 3 4 5  经营活动现金流 846 298 580 645 

销售费用 237 281 392 520  资本开支 -252 6 -10 -6 

管理费用 153 167 231 303  投资 -267 0 0 0 

财务费用 -7 -23 -31 -42  投资活动现金流 -537 32 29 42 

资产减值损失 -17 -60 -80 -70  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 27 25 39 48  债务募资 35 0 0 0 

营业利润 515 527 668 868  筹资活动现金流 1 0 0 0 

营业外收支 -2 1 2 1  现金净流量 285 330 609 688 

利润总额 513 528 670 869  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  20 23 28 37  成长能力     

净利润 492 505 642 832  营业收入增长率 16.8% 35.7% 33.8% 28.6% 

归属于母公司净利润 492 505 641 832  净利润增长率 161.0% 2.6% 27.0% 29.7% 

YoY(%) 161.0% 2.6% 27.0% 29.7%  盈利能力     

每股收益 0.92 0.94 1.20 1.56  毛利率 37.7% 39.1% 39.1% 39.1% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 21.7% 16.4% 15.5% 15.7% 

货币资金 1,132 1,462 2,071 2,758  总资产收益率 ROA 8.5% 7.6% 8.2% 9.1% 

预付款项 9 18 21 28  净资产收益率 ROE 11.3% 10.4% 11.6% 13.1% 

存货 1,064 1,478 1,947 2,517  偿债能力     

其他流动资产 1,993 2,150 2,340 2,561  流动比率 3.41 3.32 3.08 2.99 

流动资产合计 4,198 5,107 6,379 7,864  速动比率 2.53 2.35 2.13 2.02 

长期股权投资 424 424 424 424  现金比率 0.92 0.95 1.00 1.05 

固定资产 183 151 122 93  资产负债率 24.7% 26.3% 29.1% 30.8% 

无形资产 289 289 289 289  经营效率     

非流动资产合计 1,603 1,505 1,406 1,312  总资产周转率 0.39 0.47 0.53 0.58 

资产合计 5,801 6,612 7,785 9,176  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 0.92 0.94 1.20 1.56 

应付账款及票据 422 483 680 860  每股净资产 8.17 9.11 10.31 11.87 

其他流动负债 810 1,055 1,390 1,770  每股经营现金流 1.58 0.56 1.08 1.21 

流动负债合计 1,233 1,538 2,070 2,630  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 199 199 199 199  PE 128.97 125.64 98.97 76.29 

非流动负债合计 199 199 199 199  PB 19.29 13.02 11.51 10.00 

负债合计 1,432 1,737 2,269 2,829       

股本 535 535 535 535       

少数股东权益 0 0 0 1       

股东权益合计 4,369 4,875 5,516 6,347       

负债和股东权益合计 5,801 6,612 7,785 9,176       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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