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拓荆科技-U（688072.SH） 

PECVD 放量规模效应凸显，产品覆盖度持续提升 

拓荆科技发布 2022 年半年报。公司上半年实现营收 5.23 亿元，

yoy+364.9%，归母净利润 1.08 亿元，实现扭亏，扣非归母净利润 0.49 亿

元。上半年综合毛利率 46.8%，同比+8.4%，净利率 20.7%，同比+38.5%。

22Q2 单季度实现营收 4.16 亿元，yoy+658.4%， qoq+286.6%；归母净利

润 1.2 亿元，同比大幅扭亏。单季度毛利率 46.6%，净利率 28.9%。 

核心产品放量，营收业绩大幅增长，在手订单饱满。得益于下游旺盛需求，

以及公司在 PECVD 的国产核心供应商地位，公司上半年 PECVD 设备实现收

入 4.67 亿元，yoy+345.2%，占营收比重 90.4%，SACVD 营收 4119 万元，

ALD 营收 848 万元。此外随着规模效应凸显，公司毛利率显著改善。截至

2022 年 6 月底，公司合同负债达到 10.9 亿元。 

持续大力投入研发，产品品类更加完善。拓荆科技上半年研发费用 1.2 亿元，

占营收比 22.5%。上半年底研发人员数量 296人，占员工总数 43.7%。PECVD

领域，公司 PF-300T 订单稳步增长，市占率不断提升，NF-300H 在 DRAM

实现首台产业化应用，具备高产能。ALD 方面，PE-ALD 系列产品已实现产

业化应用，Thermal-ALD 完成产品开发并取得客户订单突破。SACVD 方面，

开发了 TS-300 多边形高产能平台、Thermal-ALD、HDPCVD 设备和紫外线

固化处理（UV Cure）等新产品，产品覆盖度进一步提升。 

国内薄膜厂商加速导入，国产化率仍有较大提升空间。根据招标网数据统计，

华虹无锡 2022 年上半年招标薄膜沉积设备 60 台，其中应用材料 26 台，Lam

中标 26 台，拓荆科技 3 台。拓荆科技中标的 3 台均为 PECVD 设备，分别是

PECVD（后段以硅烷作反应物的二氧化硅）2 台以及 PECVD（后段以硅烷作

反应物的氮化硅）1 台。积塔 2022H1 招标刻蚀设备 55 台，其中 TEL 13 台，

拓荆科技 11 台，应用材料 7 台，Lam 3 台。拓荆科技中标的 11 台 PECVD

设备分别为 8 台二氧化硅氮化硅氟化硅氮氧化硅 PECVD 及 3 台二氧化硅

PECVD. 

国产 PECVD 领军者，研产销均有先发优势，充分受益国产化进程。作为国

内唯一实现 PECVD 及 SACVD 设备产业化应用的厂商，拓荆科技 2019 至

2020 年公司 PECVD 设备中标机台数量占长江存储、上海华力、无锡华虹和

上海积塔四家招标总量的 16.65%；同时公司还已与某国际领先晶圆厂建立

业务联系，发货两台设备至该厂先进制程研发产线，奠定全球市场基础。我

们预计公司在 2022 年至 2024 年实现收入 13.9/20.5/27.1 亿元，归母净利

润 2.4/4.0/5.5 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新产品研发进展不及预期 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 436 758 1,391 2,054 2,711 

增长率 yoy（%） 73.4 74.0 83.5 47.7 32.0 

归母净利润（百万元） -11 68 238 395 554 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.7 696.1 247.1 66.3 40.2 

EPS 最新摊薄（元/股） -0.09 0.54 1.88 3.13 4.38 

净资产收益率（%） -1.0 5.6 16.6 21.4 23.2 

P/E（倍） -2849.8 478.1 137.7 82.8 59.1 

P/B（倍） 29.2 27.5 22.9 17.9 13.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1609 2175 3093 4124 5479  营业收入 436 758 1391 2054 2711 

现金 1004 965 1195 1764 2328  营业成本 287 424 717 990 1294 

应收票据及应收账款 72 104 219 258 371  营业税金及附加 2 7 14 17 22 

其他应收款 3 2 7 6 11  营业费用 66 97 167 236 312 

预付账款 4 53 51 102 100  管理费用 28 45 97 134 176 

存货 512 953 1523 1896 2570  研发费用 123 288 348 431 488 

其他流动资产 14 98 98 98 98  财务费用 -10 -19 -74 2 30 

非流动资产 205 343 841 1431 1744  资产减值损失 -5 -6 -14 -19 -27 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 51 145 98 124 130 

固定资产 165 216 713 1298 1609  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 38 43 48 55 55  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2 85 80 79 80  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1814 2518 3934 5555 7222  营业利润 -14 56 234 387 546 

流动负债 394 1016 2164 3395 4511  营业外收入 2 11 3 4 5 

短期借款 0 0 913 1978 2815  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 214 406 642 805 1085  利润总额 -12 67 237 391 552 

其他流动负债 180 610 609 611 611  所得税 0 0 0 1 1 

非流动负债 298 309 309 309 309  净利润 -12 67 237 390 550 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -2 -1 -5 -4 

其他非流动负债 298 309 309 309 309  归属母公司净利润 -11 68 238 395 554 

负债合计 692 1324 2472 3703 4820  EBITDA -25 56 272 519 761 

少数股东权益 0 1 0 -5 -9  EPS（元） -0.09 0.54 1.88 3.13 4.38 

股本 95 95 126 126 126        

资本公积 1281 1003 1003 1003 1003  主要财务比率      

留存收益 -253 95 332 722 1272  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1122 1193 1462 1857 2412  成长能力      

负债和股东权益 1814 2518 3934 5555 7222  营业收入(%) 73.4 74.0 83.5 47.7 32.0 

       营业利润(%) 29.0 509.2 316.1 65.2 41.2 

       归属于母公司净利润(%) 40.7 696.1 247.1 66.3 40.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.1 44.0 48.4 51.8 52.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -2.6 9.0 17.1 19.2 20.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) -1.0 5.6 16.6 21.4 23.2 

经营活动现金流 309 137 -251 180 195  ROIC(%) -3.0 2.6 8.9 10.7 11.6 

净利润 -12 67 237 390 550  偿债能力      

折旧摊销 17 18 39 84 125  资产负债率(%) 38.1 52.6 62.8 66.7 66.7 

财务费用 -10 -19 -74 2 30  净负债比率(%) -65.4 -59.1 -1.6 26.0 31.5 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 4.1 2.1 1.4 1.2 1.2 

营运资金变动 291 46 -453 -297 -510  速动比率 2.7 1.1 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 23 27 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -6 -150 -537 -674 -438  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 6 150 498 590 313  应收账款周转率 4.3 8.6 8.6 8.6 8.6 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 0 0 -39 -84 -125  每股指标（元）      

筹资活动现金流 302 -3 105 -2 -30  每股收益(最新摊薄) -0.09 0.54 1.88 3.13 4.38 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.44 1.09 -1.98 1.42 1.54 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.87 9.43 11.31 14.43 18.82 

普通股增加 16 0 32 0 0  估值比率      

资本公积增加 303 -278 0 0 0  P/E -2849.8 478.1 137.7 82.8 59.1 

其他筹资现金流 -17 275 74 -2 -30  P/B 29.2 27.5 22.9 17.9 13.8 

现金净增加额 604 -15 -683 -496 -273  EV/EBITDA -1297.1 572.0 120.4 64.0 44.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 31 日收盘价  
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