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拓荆科技-U（688072.SH）2022 年三季报业绩预告&股权激励点评     

预告业绩符合预期，股权激励彰显信心 
 

 2022 年 10 月 21 日 

 

事件描述：10 月 21 日，拓荆科技发布 2022 年三季报预告，公司预计 2022 年

Q3实现营收入 4.27-4.77亿元，同比增长 63.30-82.44%；实现归母净利润 1.22-

1.32 亿元，同比增长 56.28-69.1%，扣非净利润 0.61-0.66 亿元。 

此外，公司于 10 月 1 日发布股权激励草案，拟向激励对象授予 40 万份股票增

值权和 280 万股限制性股票。 

➢ 预告业绩符合预期，净利率维持高位。得益于国内半导体行业设备需求的不

断增加，销售订单持续增长，公司在 2022 年 Q3 维持了较高的收入增速，预计

单季度实现收入 4.27-4.77 亿元，同比增长 63.30-82.44%。利润方面依旧维持

了较高的净利率水平，预计单季度实现归母净利润 1.22-1.32 亿元，同比增长

56.28-69.1%，环比增长 1.57-9.90%，按区间中值估算，归母净利率约 28%，

维持在较高水平。 

➢ 主业表现强劲，薄膜赛道纵深发展。2022 年来，公司持续拓展 PECVD、

ALD、SACVD 三大系列产品工艺应用领域，获得逻辑芯片、存储芯片等领域现

有客户重复订单和新客户订单。截至 2022 年中报，公司设备在客户端产线生产

产品的累计流片量已由截至 2021 年 12 月份的 4600 余万片增加至 7100 余万

片。此外，公司亦在现有产品基础上，围绕 CVD 设备细分领域，积极布局新产

品研发，开发了 TS-300（多边形高产能平台）、基于高产能平台的热处理原子

层沉积（Thermal-ALD）、高密度等离子增强化学气相沉积（HDPCVD）设备和

紫外线固化处理（UV Cure）设备等新产品，完善产品线布局。 

➢ 股权激励绑定核心员工，高解锁目标彰显信心。10 月 1 日，公司发布股权

激励草案，拟向高级管理人员、核心技术人员等 517 人授予 280 万股限制性股

票，同时向高级管理人员 3 人授予 40 万份股票增值权，授予价格均为 105 元。

此外，本次股权激励设置了较高的解锁条件：2022-2025 年收入较 2021 年增长

不低于 100/200/300/400%，对应收入分别为 15.16/22.74/30.32/37.90 亿元，

净 利 润 增 长 目 标 分 别 为 270/490/700/900% ， 对 应 净 利 润 分 别 为

2.53/4.04/5.48/6.85 亿元，较高的解锁条件彰显公司对未来业务成长的信心。

而利润增长目标远高于收入增长目标，亦体现公司对未来业务成熟，盈利能力持

续提升的预期。 

➢ 投资建议：考虑到公司 2022 年前三季度业绩的连续高增表现，我们上调公

司 2022-2024 年营收预测至 15.29/24.67/33.63 亿元，对应当前股价的 PS 分

别为 23/14/10 倍；综合考虑收入增速和激励费用计提，调整归母净利润预测至

2.50/3.74/5.98 亿元，对应现价 PE 分别为 138/92/58 倍。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 758  1,529  2,467  3,363  

增长率（%） 74.0  101.7  61.3  36.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 68  250  374  598  

增长率（%） 696.1  264.5  49.7  60.0  

每股收益（元） 0.54  1.97  2.95  4.73  

PE 504  138  92  58  

PS 46  23 14 10 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 758  1,529  2,467  3,363   成长能力（%）     

营业成本 424  825  1,337  1,835   营业收入增长率 73.99  101.74  61.34  36.32  

营业税金及附加 7  13  22  30   EBIT 增长率 253.06  514.27  42.81  69.03  

销售费用 97  176  271  353   净利润增长率 696.10  264.48  49.71  60.02  

管理费用 45  84  136  185   盈利能力（%）     

研发费用 288  382  617  673   毛利率 44.01  46.02  45.79  45.45  

EBIT 37  228  325  549   净利润率 9.04  16.32  15.15  17.78  

财务费用 -19  -10  -33  -34   总资产收益率 ROA 2.72  4.09  5.18  6.86  

资产减值损失 -6  -8  -10  -15   净资产收益率 ROE 5.74  6.99  9.48  13.17  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 56  237  360  584   流动比率 2.14  2.52  2.20  2.03  

营业外收支 11  15  18  20   速动比率 1.05  1.62  1.25  1.13  

利润总额 67  252  377  604   现金比率 0.95  1.46  1.14  0.98  

所得税 0  3  4  6   资产负债率（%） 52.60  41.50  45.33  47.87  

净利润 67  250  374  598   经营效率     

归属于母公司净利润 68  250  374  598   应收账款周转天数 41.44  50.00  45.00  45.00  

EBITDA 55  291  426  693   存货周转天数 621.48  600.00  580.00  550.00  

      总资产周转率 0.35  0.35  0.37  0.42  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 965  3,258  3,388  3,790   每股收益 0.54  1.97  2.95  4.73  

应收账款及票据 104  330  305  561   每股净资产 9.43  28.22  31.18  35.91  

预付款项 53  124  201  275   每股经营现金流 1.09  2.86  3.35  5.53  

存货 953  1,790  2,501  3,080   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 100  111  120  134   估值分析         

流动资产合计 2,175  5,613  6,514  7,840   PE 504  138  92  58  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 28.9  9.7  8.8  7.6  

固定资产 216  342  514  660   EV/EBITDA 610.67  107.37  73.02  44.31  

无形资产 43  49  54  63   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 343  490  701  874        

资产合计 2,518  6,103  7,215  8,714        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 406  970  1,111  1,540   净利润 67  250  374  598  

其他流动负债 610  1,254  1,852  2,324   折旧和摊销 18  64  101  144  

流动负债合计 1,016  2,224  2,962  3,863   营运资金变动 48  59  -37  -30  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 137  361  424  699  

其他长期负债 309  309  309  309   资本开支 -150  -194  -292  -295  

非流动负债合计 309  309  309  309   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,324  2,533  3,271  4,172   投资活动现金流 -150  -196  -294  -297  

股本 95  126  126  126   股权募资 2  2,128  0  0  

少数股东权益 1  1  1  1   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,193  3,571  3,944  4,542   筹资活动现金流 -3  2,128  0  0  

负债和股东权益合计 2,518  6,103  7,215  8,714   现金净流量 -15  2,293  130  402  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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