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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 118.00 元

总市值/流通市值 23600/4720 百万元

52周最高价/最低价 162.00/85.66 元

近 3 个月日均成交额 726.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《广立微（301095.SZ）-EDA 工具和测试机导入国内外大厂顺利》

——2022-08-31

3Q22营收同比增长 44.1%，WAT测试机业务收入大幅增长。3Q22 公司营收

0.99 元(YoY 44.1%，QoQ 54.2%),归母净利润 0.33 亿元(YoY 2.91%,QoQ

153.0%),扣非归母净利润 0.33 亿元(YoY 20.7%，QoQ 418.6%)；毛利率

65.6%(YoY -14.35pct, QoQ +0.84pct)。3Q22营收增长主因WAT测试机业务

收入大幅度增长所致，但因该业务毛利率(1H22:47.6%)低于软件技术及开发

和工具授权业务（1H22：96.39%、99.37%），收入占比上升导致综合毛利率

同比明显下降属于正常情况。

测试机订单饱满，研发费用大幅提升。截至三季报，公司合同负债8053.6

万元(YoY 1230.8%,QoQ 32.8%),主因收到客户支付的WAT测试机的订单预收

款余额增加，有望在下季度以及明年持续实现销售显著增长。3Q22公司销售、

管理、研发和财务费用率为9.77%、8.82%、31.86%、-15.67%，其中研发费

用为3100万(YoY 72.2%),研发投入持续增强；公司IPO募集资金增加带来

的利息收益优化了财务费用。

软硬件协同获国内外大厂认可，有望受益于国产替代浪潮。目前公司在芯片

制造成品率提升领域实现全流程覆盖，包括用于测试芯片设计的SmtCell、

TCMagic及 ATCompiler等EDA工具、用于测试数据采集的WAT电性测试设备

及半导体数据分析软件系统DataExp，公司的客户涵盖三星电子、SK海力士

等 IDM 厂 商 ， 华 虹 集 团 、 粤 芯 半 导 体 、 合 肥 晶 合

等Foundry厂商以及平头哥半导体等Fabless厂商。当前，国内晶圆厂产线

扩产带动成品率提升方面的EDA软件及WAT测试设备的市场需求，行业内领

先的企业与公司合作能够带来示范效应，有利于公司抓住国产替代的发展机

遇。

投资建议：芯片良率提升软硬件协同的 EDA 公司。

预计公司22-24年营收为3.5、6.3、10.2亿元，归母净利润 1.1、1.6、2.2

亿元，当前股价对应 22-24 年，216、141、103倍PE，给予“买入”评级。

风险提示：下游晶圆制造产能扩充不及预期风险，公司新产品开发不及

预期的风险等、下游客户拓展不及预期、美国对华制裁升级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 124 198 351 627 1,020

(+/-%) 87.3% 59.9% 77.0% 78.7% 62.7%

净利润(百万元) 50 64 106 162 221

(+/-%) 158.0% 27.8% 65.6% 53.2% 37.0%

每股收益（元） 0.33 0.42 0.53 0.81 1.11

EBIT Margin 32.9% 24.0% 16.9% 13.6% 14.9%

净资产收益率（ROE） 17.6% 17.6% 3.1% 4.6% 5.9%

市盈率（PE） 342.0 267.6 215.5 140.6 102.7

EV/EBITDA 396.8 319.9 347.7 243.9 141.2

市净率（PB） 60.31 46.98 6.75 6.44 6.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司业务收入拆分 图4：公司各业务毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率情况 图6：公司毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 220 172 3039 2966 2869 营业收入 124 198 351 627 1020

应收款项 35 113 200 357 581 营业成本 18 47 116 239 390

存货净额 30 60 159 334 549 营业税金及附加 0 1 1 2 4

其他流动资产 5 13 23 42 68 销售费用 11 19 31 50 76

流动资产合计 290 358 3421 3699 4067 管理费用 13 18 28 47 72

固定资产 23 50 69 91 113 研发费用 41 65 115 203 325

无形资产及其他 0 0 0 0 0 财务费用 1 (5) (40) (75) (73)

其他长期资产 6 23 23 23 23 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (0) (0) (0) (0)

资产总计 319 432 3513 3813 4203 其他 14 16 14 14 13

短期借款及交易性金融

负债 0 4 1 2 2 营业利润 54 69 113 174 238

应付款项 4 20 53 112 184 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 24 37 80 155 250 利润总额 54 68 113 174 238

流动负债合计 28 61 134 269 436 所得税费用 4 5 8 12 16

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 8 8 10 14 16 归属于母公司净利润 50 64 106 162 221

长期负债合计 8 8 10 14 16 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 36 69 145 282 451 净利润 50 64 106 162 221

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 1 0 0 0

股东权益 283 363 3369 3530 3752 折旧摊销 2 6 7 9 12

负债和股东权益总计 319 432 3513 3813 4203 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 1 (40) (75) (73)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (52) (104) (118) (214) (296)

每股收益 0.33 0.42 0.53 0.81 1.11 其它 22 41 40 75 73

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 25 8 (5) (42) (63)

每股净资产 1.89 2.42 16.84 17.65 18.76 资本开支 (20) (48) (25) (31) (35)

ROIC 43% 32% 38% 43% 49% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 18% 3% 5% 6% 投资活动现金流 (20) (48) (25) (31) (35)

毛利率 85% 76% 67% 62% 62% 权益性融资 155 0 2900 0 0

EBIT Margin 33% 24% 17% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 35% 27% 19% 15% 16% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 87% 60% 77% 79% 63% 其它融资现金流 (0) (8) (2) 0 1

净利润增长率 158% 28% 66% 53% 37% 融资活动现金流 154 (8) 2898 0 1

资产负债率 11% 16% 4% 7% 11% 现金净变动 157 (48) 2867 (73) (97)

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 63 220 172 3039 2966

P/E 342.0 267.6 215.5 140.6 102.7 货币资金的期末余额 220 172 3039 2966 2869

P/B 60.3 47.0 6.8 6.4 6.1 企业自由现金流 (32) (102) (81) (156) (177)

EV/EBITDA 396.8 319.9 347.7 243.9 141.2 权益自由现金流 (33) (110) (46) (86) (109)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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