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⚫ 业绩增长态势强劲，研发持续高投入。公司前三季度实现营收 9.9亿元，同比增

165%，实现归母净利润 2.4亿元，同比增 310%；其中第三季度实现营收 4.7亿

元，同比增 79%，实现归母净利润 1.3亿元，同比增 66%。前三季度毛利率

48.3%，维持较高水平。前三季度研发费用 2.2亿元，占营业收入比重达 22%，长

期成长动能足。 

⚫ PECVD 国内核心玩家，ALD、SACVD 设备持续开拓。公司 PECVD产品基本可以

实现 28nm及以上制程的各种类薄膜工艺的覆盖，包括通用介质薄膜、先进介质薄

膜和硬掩膜等。受益于客户扩产及设备国产化持续推进，前三季度公司 PECVD设

备实现收入 8.9亿元，较去年同期增长 175%。ALD设备方面，公司 PEALD设备可

以覆盖逻辑芯片 55-14nm SADP、STI工艺及存储领域，该产品已实现产业化应

用；Thermal ALD主要应用于 28nm 以下制程逻辑芯片，目前根据客户指标进行优

化设计和验证测试。 SACVD设备可以覆盖 12英寸 40/28nm以及 8英寸 90nm以

上的逻辑芯片制造工艺需求。 

⚫ 股权激励彰显信心。 10 月 1 日，公司发布股权激励草案，拟向高级管理人员、核

心技术人员等不超过 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，归母净利润（剔除本激励计划及后续激励计

划产生的股份支付费用影响）较 2021年增长目标分别为 270/490/700/900% ，对应

归母净利润分别为 2.53/4.04/5.48/6.85 亿元，激励计划中利润端增速解锁条件较收

入端更加严苛，彰显了公司对中长期盈利能力向好的信心 。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2022-2024 年每股收益分别为 2.38、3.48、5.20 元（原 22-24 年预期

为 0.92、1.72、2.86 元，主要由于公司业务推进进展、盈利能力改善超预期上调了

收入、毛利率假设，下调了销售和研发费用率假设），由于薄膜沉积设备国产化空

间广阔，采用 DCF估值法，对应目标价为 321.83元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 半导体设备行业景气度不及预期；客户验证进展不及预期；零部件断供风险；市场

份额提升不及预期；政府补助持续性风险。 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 436 758 1,520 2,587 3,547 

  同比增长(%) 73.4% 74.0% 100.5% 70.2% 37.1% 

营业利润(百万元) (14) 56 303 443 774 

  同比增长(%) 29.0% 509.2% 438.4% 46.2% 74.6% 

归属母公司净利润(百万元) (11) 68 301 440 658 

  同比增长(%) 40.7% 696.1% 339.5% 46.2% 49.4% 

每股收益（元） (0.09) 0.54 2.38 3.48 5.20 

毛利率(%) 34.1% 44.0% 48.0% 48.0% 48.0% 

净利率(%) -2.6% 9.0% 19.8% 17.0% 18.5% 

净资产收益率(%) -1.2% 5.9% 12.5% 11.5% 15.0% 

市盈率 (2,521.0) 422.9 96.2 65.8 44.0 

市净率 25.8 24.3 8.0 7.1 6.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们预测公司 2022-2024年每股收益分别为 2.38、3.48、5.20元（原 22-24年预期为 0.92、1.72、

2.86 元，主要由于公司业务推进进展、盈利能力改善超预期上调了收入、毛利率假设，下调了销

售和研发费用率假设），由于薄膜沉积设备国产化空间广阔，采用 DCF 估值法，对应目标价为

321.83元，维持买入评级。 

图 1：主要估值参数假设 

估值假设主要参数  

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 2.70% 

无杠杆影响的β系数 0.60 

考虑杠杆因素的β系数 0.65 

市场收益率 Rm 9.40% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 7.08% 

债务比率 D/(D+E) 10.00% 

债务利率 rd 4.30% 

WACC 6.70% 
 

数据来源：wind、东方证券研究所 

 

图 2：FCFF 目标价敏感性分析 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

FCFF目标价敏感性分析

321.83    2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 4.00%

4.70% 486.39 584.83 741.29 1028.47 1727.79

5.20% 404.36 469.60 564.52 715.40 992.33

5.70% 344.66 390.55 453.47 545.02 690.53

6.20% 299.29 333.01 377.29 437.98 526.29

6.70% 263.68 289.29 321.83 364.54 423.10

7.20% 235.01 254.97 279.68 311.08 352.29

7.70% 211.45 227.33 246.59 270.44 300.74

8.20% 191.76 204.62 219.94 238.54 261.56

8.70% 175.08 185.63 198.04 212.84 230.79

永续增长率Gn(%)

WACC(%)
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图 3：盈利预测调整前后对比表 

 
数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 4：收入分类预测表 

 

数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

半导体设备行业景气度不及预期；客户验证进展不及预期；零部件断供风险；市场份额提升不及

预期；政府补助持续性风险。 

  

主要财务信息 调整前 调整后
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,239 1,842 2,535 1,520 2,587 3,547

变动幅度 22.7% 40.4% 39.9%

营业利润(百万元) 117 229 402 303 443 774

变动幅度 159.0% 93.5% 92.5%

归属母公司净利润(百万元) 116 218 362 301 440 658

变动幅度 159.5% 101.9% 81.7%

每股收益（元） 0.92 1.72 2.86 2.38 3.48 5.20

变动幅度 158.7% 102.4% 81.8%

毛利率(%) 42.9% 42.9% 43.3% 48.0% 48.0% 48.0%

变动幅度 5.1% 5.1% 4.7%

净利率(%) 9.4% 11.8% 14.3% 19.8% 17.0% 18.5%

变动幅度 10.4% 5.2% 4.2%

收入分类预测表 调整前 调整后
2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

PECVD设备
销售收入（百万元） 1,104 1,641 2,247 1,380 2,362 3,230

变动幅度 25.0% 44.0% 43.7%

毛利率 42.6% 42.6% 43.1% 48.0% 48.0% 48.0%

变动幅度 5.4% 5.4% 4.9%

SACVD设备
销售收入（百万元） 62 93 139 62 93 139

变动幅度 0.1% 0.0% 0.0%

毛利率 45.0% 45.0% 45.0% 48.0% 48.0% 48.0%

变动幅度 3.0% 3.0% 3.0%

ALD设备
销售收入（百万元） 52 78 107 52 87 117

变动幅度 0.0% 12.5% 9.7%

毛利率 40.0% 40.0% 40.0% 45.0% 45.0% 45.0%

变动幅度 5.0% 5.0% 5.0%

其他业务
销售收入（百万元） 21 31 42 26 45 61

变动幅度 25.2% 43.9% 43.8%

毛利率 55.2% 55.2% 55.2% 55.2% 55.2% 55.2%

变动幅度 0.0% 0.0% 0.0%

合计 1,239 1,842 2,535 1,520 2,587 3,547

变动幅度 22.7% 40.5% 39.9%

综合毛利率 42.9% 42.9% 43.3% 48.0% 48.0% 48.0%

变动幅度 5.1% 5.1% 4.7%
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,004 965 1,626 1,375 1,393  营业收入 436 758 1,520 2,587 3,547 

应收票据、账款及款项融资 72 104 208 354 486  营业成本 287 424 790 1,345 1,843 

预付账款 4 53 106 180 247  营业税金及附加 2 7 13 23 31 

存货 512 953 1,422 2,017 2,212  销售费用 66 97 189 220 288 

其他 17 100 1,609 1,623 1,635  管理费用及研发费用 151 333 382 736 791 

流动资产合计 1,609 2,175 4,971 5,549 5,973  财务费用 (10) (19) (13) (15) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 4 5 6 5 4 

固定资产 165 216 420 710 1,023  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 73 344 506 582  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 38 43 40 37 35  其他 51 145 150 170 170 

其他 2 11 11 11 11  营业利润 (14) 56 303 443 774 

非流动资产合计 205 343 815 1,265 1,651  营业外收入 2 11 0 0 0 

资产总计 1,814 2,518 5,786 6,814 7,624  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 (12) 67 303 443 774 

应付票据及应付账款 214 406 756 1,287 1,764  所得税 0 0 2 3 116 

其他 180 610 1,100 1,157 832  净利润 (12) 67 301 440 658 

流动负债合计 394 1,016 1,856 2,444 2,595  少数股东损益 (0) (2) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 (11) 68 301 440 658 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） -0.09 0.54 2.38 3.48 5.20 

其他 298 309 309 309 309        

非流动负债合计 298 309 309 309 309  主要财务比率      

负债合计 692 1,324 2,164 2,752 2,904   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 95 95 126 126 126  营业收入 73.4% 74.0% 100.5% 70.2% 37.1% 

资本公积 1,281 1,003 3,099 3,099 3,099  营业利润 29.0% 509.2% 438.4% 46.2% 74.6% 

留存收益 (253) 95 396 836 1,494  归属于母公司净利润 40.7% 696.1% 339.5% 46.2% 49.4% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,122 1,193 3,622 4,062 4,720  毛利率 34.1% 44.0% 48.0% 48.0% 48.0% 

负债和股东权益总计 1,814 2,518 5,786 6,814 7,624  净利率 -2.6% 9.0% 19.8% 17.0% 18.5% 

       ROE -1.2% 5.9% 12.5% 11.5% 15.0% 

现金流量表       ROIC -2.5% 3.2% 12.0% 11.1% 14.7% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 (12) 67 301 440 658  资产负债率 38.1% 52.6% 37.4% 40.4% 38.1% 

折旧摊销 16 17 28 50 78  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (10) (19) (13) (15) (14)  流动比率 4.09 2.14 2.68 2.27 2.30 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 2.79 1.20 1.91 1.45 1.45 

营运资金变动 82 18 204 (241) (254)  营运能力      

其它 232 55 0 0 0  应收账款周转率 4.3 8.7 9.9 9.3 8.5 

经营活动现金流 309 137 520 234 468  存货周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 1 (145) (500) (500) (464)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (7) (5) (1,500) 0 0  每股收益 -0.09 0.54 2.38 3.48 5.20 

投资活动现金流 (6) (150) (2,000) (500) (464)  每股经营现金流 3.26 1.45 4.11 1.85 3.70 

债权融资 0 1 0 0 0  每股净资产 8.87 9.43 28.63 32.11 37.31 

股权融资 319 (278) 2,128 0 0  估值比率      

其他 (17) 275 13 15 14  市盈率 -2,521.0 422.9 96.2 65.8 44.0 

筹资活动现金流 302 (3) 2,141 15 14  市净率 25.8 24.3 8.0 7.1 6.1 

汇率变动影响 (1) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -3,605.5 518.5 88.0 58.6 33.4 

现金净增加额 604 (15) 661 (251) 18  EV/EBIT -1,161.0 757.2 96.5 65.4 36.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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