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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年半年度业绩预告，2021 年上半年公司实现营

业收入 32.65 亿元-39.19 亿元，同比增长 50%-80%。上半年实

现归属于上市公司股东的净利润为 2.76 亿元-3.31 亿元，同比

增长 50%-80%。 

分析判断: 

►H1 业绩大幅增长，下游行业需求旺盛 

按照中值测算，2021 年上半年实现营收 35.92 亿元，同比增长

65%。实现归属于上市公司股东的净利润为 3.04 亿元，同比增长

65%。分季度看，Q2 实现营收 21.69 亿元，同比增长 75%，环比

增长 52.4%。Q2 实现归属于上市公司股东的净利润为 2.31 亿

元，同比增长 46%，环比增长 216.3%。Q2 单季度业绩创历史新

高。2021 年上半年业绩高增长主要受到下游多领域市场需求拉

动，公司电子工艺装备及电子元器件业务进展良好，销售收入均

实现同比增长，带动净利润实现同比增长。根据 SEMI 数据，

2020 年全球半导体设备销售额 712 亿美元，同比增长 19%。2020

年中国大陆半导体设备市场规模达到 181 亿美元，同比增长

35.1%，占比 26.2%。预计 2021 年半导体设备市场仍然维持高增

长。公司通过积极的新产品研发及市场拓展和员工股权激励等举

措，不断推动新技术成果投产与应用。随着下游市场对高端器件

需求的增长，公司有望在两大业务线收入和利润实现持续增长，

市场地位日益巩固。 

► 定增进展迅速，加快研发和扩产进度 
2021 年 4 月 21 日，公司公告非公开发行股票预案，目前定增

进展迅速，已经收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈

意见通知书》。定增项目拟募集不超过 85 亿元资金，主要用

于三个半导体领域项目。 分别是半导体装备产业化基地扩产

项目（四期），建成后将成为公司最大装备生产制造基地，形

成年产设备合计 2000 台的生产能力； 高端半导体装备研发

项目，主要是开展下一代高端半导体装备产品技术研发；高精

密电子元器件产业化基地扩产项目（三期），形成量产 22 万

只高精密石英晶体振荡器和 2000 万只特种电阻的生产能力和

补充流动资金。项目顺利实施后，公司将加快研发和扩产速

度，整体技术实力将进一步提高，主营业务优势将进一步凸

显，有利于进一步提升公司的市场影响力。公司作为半导体设

备国产化的主力军，半导体设备包括刻蚀机、PVD、CVD、

ALD、氧化/扩散炉、退火炉、清洗机等，产品均获得行业龙头

客户的批量订单。近年来公司加速研发先进制程设备，将刻蚀

技术横向拓展以满足客户需求，目前已具备 28nm 技术且正在
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研发 14-5nm 制程产品。我们认为在定增项目的助推下，公司

多产品线布局并在多领域保持技术持续领先，未来国产化市场

空间巨大。 

 

投资建议 
维持此前盈利预测，我们预计 2021-2023 年实现营业收入分别

为 81.37 亿元、109.91 亿元、148 亿元，同比增长 34.4%、

35.1%、34.7%; 公司归母净利润为 7.42 亿元、9.99 亿元、

13.10 亿元，同比增长 38.2%、34.7%、31.1%， 2021-2023 年

实现每股收益为 1.49 元/2.01 元/2.64 元，对应现价 PE 分别

为 186 倍、138 倍、105 倍，随着下游旺盛需求增长，国产化

设备替代前景广阔，公司有望进入加速发展期，维持“买入”

评级。 

 

风险提示 
新产品新技术研发低于预期、半导体行业景气度低于预期、国

内市场开拓进展低于预期。 
 

 

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) 4,058 6,056 8,137 10,991 14,800 

YoY（%） 22.1% 49.2% 34.4% 35.1% 34.7% 

归母净利润(百万元) 309 537 742 999 1,310 

YoY（%） 32.2% 73.7% 38.2% 34.7% 31.1% 

毛利率（%） 40.5% 36.7% 40.8% 40.9% 40.6% 

每股收益（元） 0.62 1.08 1.49 2.01 2.64 

ROE 5.3% 7.9% 9.9% 11.7% 13.3% 

市盈率 445.61 256.48 185.62 137.81 105.15 
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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》 

40、芯时代之四十_前道设备深度报告《2021 年国产前道设备，再迎新黄金时代》 
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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 6,056 8,137 10,991 14,800  净利润 631 883 1,190 1,559 

YoY(%) 49.2% 34.4% 35.1% 34.7%  折旧和摊销 364 300 300 300 

营业成本 3,834 4,814 6,493 8,789  营运资金变动 409 -2,391 -1,364 -1,850 

营业税金及附加 64 71 100 136  经营活动现金流 1,385 -1,148 228 167 

销售费用 354 484 649 874  资本开支 -659 -2,725 -3,152 -3,083 

管理费用 851 964 1,209 1,629  投资 -14 0 0 0 

财务费用 -43 11 63 108  投资活动现金流 -673 -2,725 -3,151 -3,082 

资产减值损失 -11 -40 -30 -30  股权募资 201 0 0 0 

投资收益 1 1 1 1  债务募资 2,028 4,069 2,914 2,950 

营业利润 669 987 1,335 1,751  筹资活动现金流 -953 4,030 2,823 2,815 

营业外收支 15 17 17 7  现金净流量 -244 158 -100 -100 

利润总额 684 1,004 1,352 1,758  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  53 120 162 198  成长能力     

净利润 631 883 1,190 1,559  营业收入增长率 49.2% 34.4% 35.1% 34.7% 

归属于母公司净利润 537 742 999 1,310  净利润增长率 73.7% 38.2% 34.7% 31.1% 

YoY(%) 73.7% 38.2% 34.7% 31.1%  盈利能力     

每股收益 1.08 1.49 2.01 2.64  毛利率 36.7% 40.8% 40.9% 40.6% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 10.4% 10.9% 10.8% 10.5% 

货币资金 2,642 2,800 2,700 2,600  总资产收益率 ROA 3.1% 3.4% 3.5% 3.7% 

预付款项 389 265 364 501  净资产收益率 ROE 7.9% 9.9% 11.7% 13.3% 

存货 4,933 6,594 8,895 12,040  偿债能力     

其他流动资产 3,049 3,529 4,607 6,035  流动比率 1.39 1.14 1.00 0.94 

流动资产合计 11,014 13,188 16,565 21,176  速动比率 0.69 0.55 0.44 0.38 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.33 0.24 0.16 0.12 

固定资产 2,069 4,769 7,469 10,169  资产负债率 59.4% 63.8% 67.6% 69.9% 

无形资产 1,771 1,771 1,771 1,771  经营效率     

非流动资产合计 6,504 8,907 11,747 14,506  总资产周转率 0.35 0.37 0.39 0.41 

资产合计 17,518 22,095 28,312 35,682  每股指标（元）     

短期借款 522 4,590 7,505 10,455  每股收益 1.08 1.49 2.01 2.64 

应付账款及票据 2,672 3,033 4,092 5,538  每股净资产 13.66 15.15 17.17 19.80 

其他流动负债 4,707 3,970 5,026 6,440  每股经营现金流 2.79 -2.31 0.46 0.34 

流动负债合计 7,900 11,594 16,622 22,433  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 10 10 10 10  估值分析     

其他长期负债 2,496 2,496 2,496 2,496  PE 256.48 185.62 137.81 105.15 

非流动负债合计 2,506 2,506 2,506 2,506  PB 13.23 18.31 16.16 14.01 

负债合计 10,406 14,100 19,128 24,939       

股本 496 496 496 496       

少数股东权益 331 472 663 912       

股东权益合计 7,112 7,995 9,185 10,744       

负债和股东权益合计 17,518 22,095 28,312 35,682       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙远峰：华西证券研究所副所长&电子行业首席分析师，哈尔滨工业大学工学学士，清华大学工

学博士，近3年电子实业工作经验；2018年新财富上榜分析师（第3名），2017年新财富入围/水

晶球上榜分析师，2016年新财富上榜分析师（第5名），2013~2015年新财富上榜分析师团队核心

成员。 

熊军：华西证券研究所电子行业分析师，东南大学集成电路专业硕士，英伟达、赛迪顾问等实业

工作经验；2019年中国证券分析师金翼奖通信行业第一名，2019年11月加入华西证券研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司

客户。 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，

但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关

注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，
亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目

标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在

任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 
所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西
证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 


