
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中微公司（688012.SH）2022 年三季报点评     

收入稳健增长，订单表现亮眼 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

事件概述：10 月 27 日，中微公司发布 2022 年三季报。公司 3Q22 单季度实现

收入 10.71 亿元，同比增长 45.92%；实现归母净利润 3.25 亿元，同比增长

123.91%；实现扣非净利润 2.03 亿元，同比增长 96.69%。 

➢ 收入稳健增长，订单增势不减。得益于国内晶圆厂的持续扩产和设备国产化

推进，3Q22 公司维持了稳健的收入增长，单季度实现营收 10.71 亿元，同比增

长 45.92%，环比增长 4.75%。利润端，公司依旧保持了较高的盈利水平。3Q22

毛利率达到 45.78%，同比提升 2.5 pct，环比提升 0.5 pct，稳中有升，单季度

实现归母净利润 3.25 亿元，同比增长 123.91%，净利率达到 30.32%，同比提

升 10.6 pct。 

订单方面，公司依旧维持了较高的订单增速，前三季度新签订单 56.4 亿元，同

比增长 60.24%，对应 Q3 单季度新签订单 25.83 亿元，同比增长 58.37%。 

➢ 刻蚀主业稳健增长，MOCVD 新品放量。作为国内刻蚀设备龙头，公司在维

持 CCP 刻蚀领先地位，市场占有率不断提升，同时 ICP 刻蚀亦实现收入放量。

2022 年前三季度设备收入 20.01 亿元，同比增长 48.00%。包括 CCP 刻蚀设备

14.51 亿元，同比增长 29.27%；ICP 刻蚀设备 5.51 亿元，同比增长 139.33%。

对应 Q3 单季度刻蚀设备收入 7.02 亿元，同比增长 42.11%。与此同时，公司

MOCVD 新品收入开始释放，前三季度收入 3.88 亿元，同比增长 27.70%，对应

Q3 单季度收入 1.47 亿元，同比增长 72.94%。 

➢ 多种在研新品蓄势待发。1）刻蚀：公司正在开发的用于逻辑器件大马士革

刻蚀及用于极高深宽比应用的刻蚀机取得了很好的进展，将陆续进入市场。此外

应客户的技术发展需求，公司亦在进行更高工艺节点的刻蚀设备开发，以满足 5

纳米以下的逻辑芯片、1X 纳米的 DRAM 芯片和 200 层以上的 3D NAND 芯片

等产品的刻蚀需求。2）LPCVD：公司新开发的 LPCVD 设备可用于逻辑器件接

触孔填充及 3D NAND 中多个节点，已经通过关键客户工艺验证。用于金属阻挡

层和金属栅极制造的 ALD 设备也在积极推进中。3）EPI：用于 28nm 以下制程

锗硅外延生长工艺的 EPI 设备研发顺利，已进入样机制造和调试阶段。4）

MOCVD：制造硅基氮化镓功率器件用 MOCVD 设备已在客户产线上验证；制

造 Micro LED 应用的新型 MOCVD 设备以及用于碳化硅功率器件应用的外延设

备等也正在开发中。多种新产品顺利推进之下，我们看好公司在刻蚀/薄膜两大设

备领域的平台化延伸和长线成长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 47.23/63.82/86.31 亿

元，对应现价 PS 分别为 14/10/7 倍，考虑到公司作为国内半导体设备龙头的市

场地位，有望享受下游扩产和国产化红利，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） 3,108  4,723  6,382  8,631  

增长率（%） 36.7  51.9  35.1  35.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,011  1,214  1,565  2,024  

增长率（%） 105.5  20.0  28.9  29.3  

每股收益（元） 1.64  1.97  2.54  3.28  

PE 64  53  41  32  

PS 21 14 10 7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 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 3,108  4,723  6,382  8,631   成长能力（%）     

营业成本 1,761  2,620  3,509  4,729   营业收入增长率 36.72  51.94  35.15  35.24  

营业税金及附加 19  17  22  30   EBIT 增长率 167.44  57.51  39.71  35.31  

销售费用 296  444  594  794   净利润增长率 105.49  20.02  28.94  29.30  

管理费用 203  302  402  535   盈利能力（%）     

研发费用 398  590  798  1,079   毛利率 43.36  44.52  45.02  45.21  

EBIT 626  985  1,377  1,863   净利润率 32.54  25.70  24.52  23.45  

财务费用 -71  -76  -69  -68   总资产收益率 ROA 6.04  6.34  7.33  8.06  

资产减值损失 -3  -3  -4  -4   净资产收益率 ROE 7.26  8.01  9.36  10.80  

投资收益 143  142  148  173   偿债能力         

营业利润 1,133  1,349  1,740  2,249   流动比率 5.34  4.06  3.84  3.29  

营业外收支 -0  -1  -1  -1   速动比率 4.59  3.40  3.12  2.61  

利润总额 1,133  1,349  1,739  2,249   现金比率 3.37  2.10  1.76  1.32  

所得税 122  135  174  225   资产负债率（%） 16.69  20.87  21.73  25.37  

净利润 1,011  1,214  1,565  2,024   经营效率     

归属于母公司净利润 1,011  1,214  1,565  2,024   应收账款周转天数 45.60  58.00  55.00  53.00  

EBITDA 731  1,137  1,560  2,077   存货周转天数 288.94  280.00  270.00  260.00  

      总资产周转率 0.28  0.26  0.32  0.37  

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

货币资金 8,659  7,926  7,792  8,092   每股收益 1.64  1.97  2.54  3.28  

应收账款及票据 605  1,206  1,134  1,934   每股净资产 22.62  24.59  27.13  30.42  

预付款项 21  31  42  56   每股经营现金流 1.65  1.75  2.38  2.97  

存货 1,762  2,311  2,946  3,877   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,684  3,875  5,076  6,300   估值分析         

流动资产合计 13,731  15,348  16,990  20,258   PE 64  53  41  32  

长期股权投资 555  755  955  1,155   PB 4.6  4.3  3.9  3.4  

固定资产 218  673  1,020  1,298   EV/EBITDA 76.56  49.84  36.43  27.21  

无形资产 573  673  773  873   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 3,002  3,804  4,371  4,857        

资产合计 16,733  19,152  21,360  25,115        

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 735  1,522  1,597  2,606   净利润 1,011  1,214  1,565  2,024  

其他流动负债 1,837  2,254  2,822  3,544   折旧和摊销 105  152  183  214  

流动负债合计 2,571  3,776  4,419  6,150   营运资金变动 322  1  14  -92  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,016  1,080  1,470  1,829  

其他长期负债 222  222  222  222   资本开支 -496  -759  -556  -506  

非流动负债合计 222  222  222  222   投资 -5,813  -1,345  -1,345  -1,345  

负债合计 2,793  3,998  4,641  6,372   投资活动现金流 -6,230  -1,812  -1,603  -1,528  

股本 616  616  616  616   股权募资 8,298  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 13,940  15,154  16,720  18,744   筹资活动现金流 8,286  -1  -1  -1  

负债和股东权益合计 16,733  19,152  21,360  25,115   现金净流量 3,058  -733  -134  300  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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