
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 

 

 

 

 
拓荆科技-U（688072.SH）2022 年业绩预告点评     

收入超预期，盈利再创新高 
 

 2023 年 01 月 30 日 

 

事件概述：1 月 29 日，拓荆科技发布 2022 年年度业绩预告，公司预计 2022 年

实现营收入 16.50~17.20 亿元，同比增长 117.69~126.92%；实现归母净利润

3.30~4.00 亿元，同比增长 381.85~484.06%。 

➢ 2022 全年收入增速强劲，盈利改善利润释放。公司预告 2022 全年收入

16.50~17.20 亿元，同比增长 117.69~126.92%；实现归母净利润 3.30~4.00

亿元，同比增长 381.85~484.06%，利润增速远高于收入增速，主要得益于公司

毛利率持续提升，同时收入规模起量带来研发费用摊薄。2022 年前三季度公司

毛利率达 48.32%，较 2021 年同期提升 2.5 pct，前三季度公司研发费用 2.21

亿元，同比增长 70.44%，但同期收入增速达 165.19%，带来费用率摊薄。 

➢ 4Q22 单季度业绩超预期增长。预告区间对应 4Q22 单季度收入 6.58~7.28

亿元，同比增长 71.31~89.53%，环比增长 40.51~55.46%；对应 4Q22 单季度

归母净利润 0.93~1.63 亿元，同比增长 779.12~1444.35% ，环比 -

28.49~25.61%，以区间中值计算，4Q22 单季度净利率为 18.40%，但考虑到公

司 2022 年 11 月进行了股权激励授予，预计将于 2022 年产生 2023.96 万元股

权激励费用，排除此影响后 4Q22 净利率将会更高。 

➢ 国产替代穿越周期，股权激励彰显信心。2022H2 以来，下游需求走弱导致

半导体周期下行，全球晶圆代工行业龙头台积电在 4Q22 法说会上预计 2023 年

全球晶圆代工市场将下滑 3%，同时宣布调降 2023 年资本开支至 320~360 亿

美元，较 2022 年同比持平至同比下滑 12.5%。我们认为国产替代的加速推进将

成为拓荆在 2023 年的主要增长动力，有望助力公司穿越周期持续成长。公司亦

在 2022 年 10 月宣布的股权激励草案中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，彰显公司对未来长期成长的信心。

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：考虑到公司展现了超预期的国产替代能力和需求韧性，我们上调

公司 2022-2024 年营收预测至 16.75/25.08/34.25 亿元，对应当前股价的 PS

分别为 20/13/10 倍；调整归母净利润预测至 3.75/4.36/6.29 亿元，对应现价

PE 分别为 87/75/52 倍。我们看好公司在半导体薄膜设备领域的领先地位，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  1,675  2,508  3,425  

增长率（%） 74.0  121.0  49.7  36.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 68  375  436  629  

增长率（%） 696.1  447.1  16.4  44.3  

每股收益（元） 0.54  2.96  3.45  4.97  

PE 478  87  75  52  

PS 43  20  13 10 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 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  1,675  2,508  3,425   成长能力（%）     

营业成本 424  867  1,303  1,782   营业收入增长率 73.99  121.02  49.70  36.58  

营业税金及附加 7  15  22  30   EBIT 增长率 253.06  876.99  10.32  48.70  

销售费用 97  193  276  360   净利润增长率 696.10  447.15  16.37  44.29  

管理费用 45  75  138  188   盈利能力（%）     

研发费用 288  369  627  754   毛利率 44.01  48.24  48.06  47.98  

EBIT 37  362  399  594   净利润率 9.04  22.37  17.39  18.37  

财务费用 -19  -10  -33  -37   总资产收益率 ROA 2.72  5.89  6.03  7.05  

资产减值损失 -6  -8  -10  -15   净资产收益率 ROE 5.74  10.14  10.56  13.22  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 56  364  423  616   流动比率 2.14  2.49  2.34  2.09  

营业外收支 11  15  18  20   速动比率 1.05  1.57  1.42  1.17  

利润总额 67  379  440  636   现金比率 0.95  1.41  1.32  1.00  

所得税 0  4  4  6   资产负债率（%） 52.60  41.89  42.89  46.62  

净利润 67  375  436  629   经营效率     

归属于母公司净利润 68  375  436  629   应收账款周转天数 41.44  50.00  45.00  45.00  

EBITDA 55  425  501  738   存货周转天数 621.48  600.00  580.00  550.00  

      总资产周转率 0.35  0.38  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  3,326  3,694  3,864   每股收益 0.54  2.96  3.45  4.97  

应收账款及票据 104  371  274  608   每股净资产 9.43  29.21  32.66  37.64  

预付款项 53  130  195  267   每股经营现金流 1.09  3.39  5.24  3.69  

存货 953  1,929  2,250  3,170   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 100  113  120  136   估值分析         

流动资产合计 2,175  5,869  6,534  8,045   PE 478  87  75  52  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 27.4  8.9  7.9  6.9  

固定资产 216  342  514  660   EV/EBITDA 578.25  69.12  58.01  39.13  

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  6,359  7,235  8,918        

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  1,039  987  1,587   净利润 67  375  436  629  

其他流动负债 610  1,316  1,808  2,262   折旧和摊销 18  64  101  144  

流动负债合计 1,016  2,355  2,795  3,849   营运资金变动 48  1  139  -293  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 137  429  663  467  

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  2,664  3,103  4,157   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  3,696  4,132  4,761   筹资活动现金流 -3  2,128  0  0  

负债和股东权益合计 2,518  6,359  7,235  8,918   现金净流量 -15  2,361  369  170  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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