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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：Q3 业绩稳定增长，盈

利能力明显改善 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,273 2,768 3,466  4,261  

同比（%） 16.8% 21.8% 25.2% 22.9% 

归母净利润（百万元） 492  731  995  1,234  

同比（%） 161.0% 48.5% 36.1% 24.1% 

每股收益（元/股） 0.92  1.19  1.61  2.00  

P/E（倍） 169.74  131.67  96.73  77.96       
 

事件：公司公告三季报，2021 年前三季度实现营业收入 20.73 亿元，同比
+40.40%；归母净利润 5.42 亿元，同比+95.66%。2021Q3 单季度实现营业
收入 7.34 亿元，同比+47.45%，环比-0.15%；归母净利润 1.45 亿元，同比
-8.02%，环比-43.9%。 

投资要点 
 业绩稳定增长，非经常性损益影响较大 

2021 年前三季度公司实现营业收入 20.73 亿元，同比+40.40%。其中刻蚀
设备收入为 13.52 亿元，同比+99.01%，主要系半导体设备行业景气度持续
提升及公司产品竞争力持续加强；MOCVD 设备收入为 3.04 亿元，同比
-24.27%，主要系 LED 设备市场仍呈现下滑态势及公司 2021 年新签
Mini-LED MOCVD 设备规模订单尚未发货所致。公司实现归母净利润
5.42 亿元，同比+95.66%，其中非经常性损益约 3.77 亿元，包括 2.57 亿元
的政府补助和 1.73 亿元的投资收益等。扣非归母净利润为 1.65 亿元，同
比增加约 2.10 亿元，主要系 2020 年前三季度开发支出所形成的无形资产
摊销计入营业成本后形成亏损。2021Q3 单季度来看，公司实现营业收入
7.34 亿元，同比+47.45%，环比-0.15%，其中刻蚀设备收入为 4.94 亿元，
同比+132.43%，MOCVD 设备收入为 0.84 亿元，同比-46.29%；归母净利
润 1.45 亿元，同比-8.02%，环比-43.9%，主要系公司间接持有的中芯国际
股票股价变动带来 Q3 亏损 0.14 亿元，而 2020Q3 收益 1.56 亿元；扣非归
母净利润 1.03 亿元，同比增长 1.89 亿元，主要系 2020Q3 开发支出计入成
本导致亏损 0.86 亿元。 

 盈利能力持续提升，控费能力优异 

2021Q1-Q3 公司综合毛利率 42.68%，同比+7.9pct，其中刻蚀设备毛利率达
43.97%，MOCVD 设备毛利率达 32.21%；净利率为 26.13%，同比+7.4pct；
扣非净利率为 7.96%，相较于去年同期的-3.08%增长 11.04pct。公司期间
费用率为 27.92%，同比-4.1pct，Q3 单季度来看，毛利率 43.31%，同比
+6.85pct，环比-0.19pct；净利率 19.77%，同比-11.95pct，环比-15.43pct；
扣非净利率为 14.03%，相较去年同期的-17.27%增长 31.3pct；期间费用率
为 22.52%，同比-15.86pct，环比-6.86pct。 

 新签订单充足，合同负债&存货高增 

截至 2021Q3 末，公司合同负债为 8.93 亿元，同比+ 76.75%；存货为 16.58

亿元，同比+38.11%，主要系公司新签订单充足，2021 年 1-9 月新签订单
金额达 35.2 亿元，同比+110%。 

 盈利预测与投资评级：根据公司收入确认节奏，我们将公司 2021-2023

年的净利润从 9.33/11.29/13.54 亿元下调至 7.31（下调 22%）/9.95（下
调 12%）/12.34（下调 9%），对应 PE 分别为 132/97/78 倍；公司是晶圆
制造环节唯一进入全球龙头晶圆厂供应链的国产设备商，技术水平达到
5nm 先进制程，享有龙头的估值溢价，维持“增持”评级。 

 风险提示：晶圆厂投产不及市场预期，新品研发不及市场预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 156.20 

一年最低/最高价 98.18/234.97 

市净率(倍) 7.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
38835.02 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 21.71 

资产负债率(%) 12.88 

总股本(百万股) 616.24 

流通A股(百万股) 248.62  
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事件：公司公告三季报，2021 年前三季度实现营业收入 20.73 亿元，同比+40.40%；

归母净利润 5.42 亿元，同比+95.66%。2021Q3 单季度实现营业收入 7.34 亿元，同比

+47.45%，环比-0.15%；归母净利润 1.45 亿元，同比-8.02%，环比-43.9%。 

1.   业绩稳定增长，非经常性损益影响较大 

2021 年前三季度公司实现营业收入 20.73 亿元，同比+40.40%。其中刻蚀设备收入

为 13.52 亿元，同比+99.01%，主要系半导体设备行业景气度持续提升及公司产品竞争

力持续加强；MOCVD 设备收入为 3.04 亿元，同比-24.27%，主要系 LED 设备市场仍

呈现下滑态势及公司 2021 年新签 Mini-LED MOCVD 设备规模订单尚未发货所致。 

公司实现归母净利润 5.42 亿元，同比+95.66%，其中非经常性损益约 3.77 亿元，包

括 2.57 亿元的政府补助和 1.73 亿元的投资收益等。扣非归母净利润为 1.65 亿元，同比

增加约 2.10 亿元，主要系 2020 年前三季度开发支出所形成的无形资产摊销计入营业成

本后形成亏损 0.45 亿元，其中 2021 前三季度股份支付费用为 1.83 亿元，较上年同期的

0.61 亿元增加约 1.21 亿元，若剔除股份支付费用的影响，则公司实现扣非归母净利润

为 3.48 亿元，同比增长约 3.32 亿元。 

2021Q3 单季度来看，公司实现营业收入 7.34 亿元，同比+47.45%，环比-0.15%，

其中刻蚀设备收入为 4.94 亿元，同比+132.43%，MOCVD 设备收入为 0.84 亿元，同比

-46.29%；归母净利润 1.45 亿元，同比-8.02%，环比-43.9%，主要系公司间接持有的中

芯国际股票股价变动带来 Q3 亏损 0.14 亿元，而 2020Q3 收益 1.56 亿元；扣非归母净利

润 1.03 亿元，同比增长 1.89 亿元，主要系 2020Q3 开发支出计入成本导致亏损 0.86 亿

元。 

图 1：2021 年前三季度公司实现营业收入 20.73 亿元，

同比+40% 
 

图 2：2021 年前三季度公司实现归母净利润 5.42 亿元，

同比+ 96% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   盈利能力持续提升，控费能力优异 

2021Q1-Q3 公司综合毛利率 42.68%，同比+7.9pct，其中刻蚀设备毛利率达 43.97%，

MOCVD 设备毛利率达 32.21%；净利率为 26.13%，同比+7.4pct；扣非净利率为 7.96%，

相较于去年同期的-3.08%增长 11.04pct。公司期间费用率为 27.92%，同比-4.1pct，其中

销售费用率为 10.14%，同比-0.5pct，管理费用率（含研发）为 19.90%，同比-1.8pct，财

务费用率为-2.12%，同比-1.8pct。 

Q3 单季度来看，毛利率 43.31%，同比+6.85pct，环比-0.19pct；净利率 19.77%，同

比-11.95pct，环比-15.43pct；扣非净利率为 14.03%，相较去年同期的-17.27%增长 31.3pct。

期间费用率为 22.52%，同比-15.86pct，环比-6.86pct，其中销售费用率 8.58%，同比-3.01pct，

环比-2.04pct，管理费用率（含研发）18.99%，同比-7.24pct，环比-0.31pct，财务费用率

-5.05%，同比-5.61pct，环比-4.51pct。 

 

图 3：2021Q1-Q3 公司综合毛利率为 42.68%，净利率

26.13% 
 

图 4：2021Q1-Q3 公司期间费用率为 27.92%，同比

-4.1pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   新签订单充足，合同负债&存货高增 

截至 2021Q3 末，公司合同负债为 8.93 亿元，同比+ 76.75%；存货为 16.58 亿元，

同比+38.11%，主要系公司新签订单充足，2021 年 1-9 月新签订单金额达 35.2 亿元，同

比+110%，我们认为未来随着该部分订单逐步确认收入，公司业绩增长驱动力强。 

2021Q1-Q3 公司经营活动净现金流为 4.04 亿元，同比+5.71%，Q2-Q3 经营活动净

现金流持续为正，Q3 明显提升，为 4.39 亿元，同比+361.11%。 
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图 5：截至 2021Q3 末，公司合同负债为 8.93 亿元，同比+ 

77% 
 图 6：2021Q1-Q3 公司存货为 16.58 亿元，同比+38% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 7：2021Q1-Q3 公司经营活动净现金流为 4.04 亿元，同比+6% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   先进制程下刻蚀设备愈发重要，中微公司业务持续突破将充分

受益 

根据 MIR Databank 统计，按 2020 年全球晶圆制造设备销售金额占比推算，刻蚀设

备、光刻设备和薄膜沉积设备分别占晶圆制造设备价值量约 22%、22%和 20%。刻蚀设

备为价值量占比最高的晶圆制造设备之一。随着半导体制程工艺进步、线宽不断缩小、

芯片结构 3D 化，当前浸没式光刻机受光波长的限制，14nm 及以下逻辑芯片需通过等离

子体刻蚀和薄膜沉积的工艺组合——多重模板工艺来实现光刻，先进制程下刻蚀设备市

场规模有望实现跳增。10nm 以下的芯片加工需要薄膜设备和刻蚀设备组合完成加工：

14nm 芯片需要大约 500-600 个加工步骤，5nm 芯片加工步骤提高到 1000 次以上，其中

刻蚀的加工步骤增加三倍到 150-160 次。目前刻蚀设备市场仍由泛林半导体、东京电子、

应用材料等少数海外巨头主导，中微等国产设备商影响力逐步提升。公司 6 月 9 日发布

公告称，美国国防部将 Advanced Micro-Fabrication Equipment Inc.（简称“AMEC”）从

中国涉军企业名单中删除，这将使公司未来在业务拓展、人才储备、产品出口等更加便

利。在逻辑集成电路制造环节，公司 12 英寸高端刻蚀设备已运用在国际知名客户 65nm

到 5nm 等先进的芯片生产线上；同时公司已开发出小于 5nm 刻蚀设备用于若干关键步

骤的加工，并已获得行业领先客户的批量订单。在 3D NAND 芯片制造环节，公司 CCP

设备可应用于 64 层和 128 层的量产，正在开发的新一代产品能涵盖 128 层及以上关键

刻蚀应用以及相对应的极高深宽比的刻蚀设备和工艺。此外，公司 ICP 设备进展顺利，

已经在多个逻辑芯片和存储芯片厂商的生产线上量产，截止 2020 年底，公司的 ICP 设

备 Primo Nanova 已有 55 个反应台在客户端运转，经过客户验证的应用数量也在持续增

加。公司也在持续探索 5 纳米以下的逻辑芯片、1X 纳米的 DRAM 芯片和 128 层以上的

3D NAND 芯片等产品的 ICP 刻蚀需求，并进行高产出的 ICP 刻蚀设备的研发。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

根据公司收入确认节奏，我们将公司 2021-2023 年的净利润从 9.33/11.29/13.54 亿元

下调至 7.31（下调 22%）/9.95（下调 12%）/12.34（下调 9%），对应 PE 分别为 132/97/78

倍；公司是晶圆制造环节唯一进入全球龙头晶圆厂供应链的国产设备商，技术水平达到

5nm 先进制程，享有龙头的估值溢价，维持“增持”评级。 

6.   风险提示 

晶圆厂投产不及市场预期，新品研发不及市场预期。 
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中微公司三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4198  12715  13471  14628    营业收入 2273  2768  3466  4261  

  现金 1132  9413  9730  10389    减:营业成本 1417  1638  2031  2478  

  应收账款 384  468  585  720       营业税金及附加 2  2  3  3  

  存货 1064  1229  1525  1860       营业费用 237  277  347  426  

  其他流动资产 1618  1605  1630  1659         管理费用 484  651  777  909  

非流动资产 1603  2575  3401  4161       财务费用 -7  -152  -275  -290  

  长期股权投资 424  489  489  489       资产减值损失 17  0  0  0  

  固定资产 183  813  1567  2316    加:投资净收益 27  150  150  200  

  在建工程 14  304  391  417       其他收益 364  414  514  614  

  无形资产 289  275  260  246    营业利润 515  917  1248  1549  

  其他非流动资产 693  693  693  693    加:营业外净收支  -2  0  0  0  

资产总计 5801  15290  16872  18789    利润总额 513  917  1248  1549  

流动负债 1233  1841  2225  2656    减:所得税费用 20  36  50  62  

短期借款 0  200  200  200       少数股东损益 0  150  204  253  

应付账款 422  494  612  747    归属母公司净利润 492  731  995  1234  

其他流动负债 810  1148  1413  1709    EBIT 465  215  323  459  

非流动负债 199  199  199  199    EBITDA 543  345  578  855  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 199  199  199  199         

负债合计 1432  2040  2424  2855    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  150  354  606    每股收益(元) 0.92  1.19  1.61  2.00  

归属母公司股东权益 4369  13099  14094  15327    每股净资产(元) 8.17  21.27  22.88  24.88  

负债和股东权益 5801  15290  16872  18789    发行在外股份(百万股) 535  616  616  616  

                             ROIC(%) 19.2% 7.9% 9.6% 10.5% 

      ROE(%) 11.3% 5.6% 7.1% 8.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 37.7% 40.8% 41.4% 41.8% 

经营活动现金流 846  1167  1399  1816  

 

销售净利率(%) 21.7% 26.4% 28.7% 29.0% 

投资活动现金流 -537  -1085  -1081  -1157    资产负债率(%) 24.7% 13.3% 14.4% 15.2% 

筹资活动现金流 1  8200  -1  -1    收入增长率(%) 16.8% 21.8% 25.2% 22.9% 

现金净增加额 285  8282  317  659   净利润增长率(%) 161.0% 48.5% 36.1% 24.1% 

折旧和摊销 78  459  502  634   P/E 169.74  131.67  96.73  77.96  

资本开支 -163  -1020  -1081  -1157   P/B 19.12  7.35  6.83  6.28  

营运资本变动 -43  156  -55  -67   EV/EBITDA 156.59  284.58  170.75  115.88  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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