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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 143.00 

一年最低/最高价 99.00/154.47 

市净率(倍) 6.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,365.69 

总市值(百万元) 29,894.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.06 

资产负债率(%,LF) 32.87 

总股本(百万股) 209.05 

流通 A 股(百万股) 44.52  
 

相关研究  
《富创精密(688409)：平台化半

导体设备零部件龙头，引领国产

替代》 

2022-10-24 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 843 1,584 2,409 3,419 

同比 75% 88% 52% 42% 

归属母公司净利润（百万元） 126 227 345 512 

同比 35% 79% 52% 48% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 1.08 1.65 2.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 236.34 131.85 86.62 58.37 
  

[Table_Tag] #产能扩张 #进口替代   
[Table_Summary] 事件：富创精密披露 2022 年三季报。2022 年前三季度公司实现营业总收

入 10.13 亿元，同比增长 76.70%，归母净利润 1.63 亿元，同比增长 98.37%，

位于公司此前业绩预增下限（1.63-1.75 亿元），基本符合市场预期。扣非归

母净利润 1.24 亿元，同比增长 134.25%。 

投资要点 

◼ Q3 业绩基本符合预期，在手订单饱满 

公司 2022 年单三季度实现营业收入 4.15 亿元，同比提升 82.1%，归母净
利润 0.63 亿元，同比提升 62.9%，扣非归母净利润 0.51 亿元，同比提升
61.3%，受益于半导体下游高景气，保持高速增长。我们认为半导体设备零
部件下游需求旺盛，国产替代趋势加速，2023 年增长确定性较强。公司在
手订单饱满，2022 年三季度存货 5.08 亿元，较 2021 年底增长 98%，购买
商品、接受劳务支出现金 6 亿元，同比增长 119%，主要系订单大幅增长，
公司增加备货，提前预定部分关键物料。  

◼ 盈利能力稳中有升，规模效应释放贡献业绩弹性 

2022 年前三季度公司销售毛利率 33.3%，同比提升 2.2pct，销售净利率
15.2%，同比提升 0.8pct。2022 年前三季度公司期间费用率 17.2%，同比下
降 0.8pct，主要受益于规模效应释放，其中销售/管理/研发/财务费用率分
别为 1.3%/8.0%/7.8%/0.1%，同比变动-0.4/+0.3/持平/-0.7pct。2021 年公司
期间费用率 19.62%，高于海外可比公司京鼎精密 10.4pct、超科林 6.8pct，
仍有较大降本空间。受益下游景气周期及规模效应释放，利润率有望保持
上行。 

◼ 受益半导体设备及零部件国产化，产能释放迎黄金发展期 

公司是国内规模最大、产品种类最全的半导体设备零部件供应商，深度受
益半导体设备及零部件国产化浪潮。2021 年公司产品全球市场规模约 200

亿美金，同期收入份额不足 1%，成长空间广阔。公司前瞻性进行产能布
局，已有沈阳工厂 2021 年分产品产能利用率为 90%（工艺及结构零部件）、
63%（气体管路），仍处于产能爬坡期。未来，公司拟建成沈阳、南通、北
京三大生产基地，有望在两年内投产，合计规划产值有望翻两番，随着产
能及规模效应释放，有望迎黄金发展期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024年归母净利润 2.3/3.5/5.1

亿元预测，同比增长 79%/52%/48%，当前市值对应 PE 为 132/87/58 倍，
维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：半导体设备行业周期波动、国际贸易摩擦、市场竞争加剧  
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图1：2022 年前三季度公司实现营业总收入 10.1 亿元，

同比+77% 
 

图2：2022 年前三季度公司实现归母净利润 1.6 亿元，

同比+98% 

 

 

 

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3：受益规模效应，公司盈利水平稳中有升  图4：期间费用率维持稳定 

 

 

 

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5：2022 年 Q3 末，公司存货相对 2021 年底增长近一倍 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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富创精密三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 996 3,914 3,831 4,106  营业总收入 843 1,584 2,409 3,419 

货币资金及交易性金融资产 347 2,827 2,318 1,945  营业成本(含金融类) 573 1,063 1,606 2,286 

经营性应收款项 361 452 779 969  税金及附加 4 7 11 15 

存货 256 571 678 1,100  销售费用 16 32 48 68 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 65 127 193 239 

其他流动资产 33 64 56 92  研发费用 74 143 217 291 

非流动资产 1,490 2,319 3,023 3,624  财务费用 11 16 24 34 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 56 63 67 68 

固定资产及使用权资产 786 1,348 1,937 2,521  投资净收益 -4 0 0 0 

在建工程 332 533 613 595  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 136 201 237 272  减值损失 -17 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 136 260 378 554 

其他非流动资产 233 233 233 233  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,487 6,232 6,855 7,730  利润总额 136 260 378 554 

流动负债 637 824 1,097 1,456  减:所得税 14 31 29 37 

短期借款及一年内到期的非流动负债 179 179 179 179  净利润 121 229 349 517 

经营性应付款项 375 510 738 1,038  减:少数股东损益 -5 2 3 5 

合同负债 19 43 64 91  归属母公司净利润 126 227 345 512 

其他流动负债 64 91 116 147       

非流动负债 755 755 755 755  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 1.08 1.65 2.45 

长期借款 355 355 355 355       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 150 276 402 588 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 232 427 648 887 

其他非流动负债 391 391 391 391       

负债合计 1,393 1,579 1,853 2,211  毛利率(%) 32.04 32.87 33.33 33.14 

归属母公司股东权益 1,048 4,605 4,950 5,462  归母净利率(%) 15.00 14.32 14.32 14.98 

少数股东权益 46 48 52 57       

所有者权益合计 1,094 4,653 5,002 5,519  收入增长率(%) 75.21 87.84 52.13 41.90 

负债和股东权益 2,487 6,232 6,855 7,730  归母净利润增长率(%) 35.28 79.25 52.22 48.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 157 162 472 560  每股净资产(元) 6.68 22.03 23.68 26.13 

投资活动现金流 -627 -980 -950 -900  最新发行在外股份（百万股） 209 209 209 209 

筹资活动现金流 471 3,363 -32 -32  ROIC(%) 10.03 7.11 6.90 9.46 

现金净增加额 1 2,545 -510 -372  ROE-摊薄(%) 12.07 4.92 6.97 9.38 

折旧和摊销 82 151 246 299  资产负债率(%) 56.00 25.34 27.03 28.60 

资本开支 -627 -980 -950 -900  P/E（现价&最新股本摊薄） 236.34 131.85 86.62 58.37 

营运资本变动 -69 -250 -154 -288  P/B（现价） 21.39 6.49 6.04 5.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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