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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 250.40 

一年最低/最高价 88.10/327.00 

市净率(倍) 8.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,908.59 

总市值(百万元) 31,670.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.16 

资产负债率(%,LF) 39.42 

总股本(百万股) 126.48 

流通 A 股(百万股) 27.59  
 

相关研究  
《拓荆科技-U(688072)：2022 年

三季报点评：PECVD 持续快速

放量，Q3 业绩符合预期》 

2022-10-29 

《拓荆科技-U(688072)：引领薄

膜沉积设备进口替代，业绩持续

高速增长》 

2022-06-22 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 758 1,690 2,395 3,206 

同比 74% 123% 42% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 68 367 483 683 

同比 696% 436% 32% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.54 2.90 3.82 5.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 462.43 86.35 65.59 46.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩预告。 

◼ 订单加速交付，2022 年收入端超市场预期 

2022 年公司实现营业收入 16.50-17.20 亿元，同比+118%-127%，超出
市场预期；其中 Q4 营业收入 6.58-7.28 亿元，同比+71%-90%，延续高速
增长。2022 年公司收入端大幅提升，主要系公司在手订单充足，设备加速
交付。分业务来看，公司在 PECVD 设备领域行业龙头地位稳固，我们判
断 PECVD 业务实现高速增长，仍是公司收入增长主要来源（2022Q1-Q3

公司 PECVD 收入占比约 90%）。此外，ALD&SACVD 加速验证，逐步进
入放量阶段，同样为公司贡献一定的收入体量。截至 2022Q3 末，公司合
同负债和存货分别达到 9.22 和 20.90 亿元，分别同比增长 107%和 114%。
考虑到合同负债基本为预收款项，我们判断公司在手订单实现大幅提升，
在手订单充足。进一步拆分存货构成，以 2022H1 数据为例，发出商品 9.31

亿元，占存货比重 59.56%，大部分为未确认商品，随着后续订单加速确认
收入，2023 年全年业绩有望延续高速增长。 

◼ 归母净利润实现 4-5 倍增长，扣非归母净利率同比+21pct 

2022 年公司实现归母净利润 3.30-4.00 亿元，同比+382%-484%；实现
扣非归母净利润 1.60-1.90 亿元，同比增加 2.42-2.72 亿元、扭亏为盈。单
季度来看，2022Q4 公司归母净利润为 0.93-1.63 亿元，同比+779%-1444%；
扣非归母净利润为 4823-7823 万元，同比增加 1.07-1.37 亿元、扭亏为盈。
若以业绩预告中位数为计算计准，2022 年公司归母净利率和扣非归母净利
率分别为 21.66%和 10.39%，分别同比+12.63pct 和+21.20pct，盈利能力大
幅提升。我们判断这一方面受益于公司产品技术不断成熟、议价能力有所
提升，平均单价同比有一定上涨；同时开始进入先进制程设备市场，先进
制程设备的市场价格较高，进一步提高毛利率；此外，随着量产机台数量
增多，规模效应显现，平均成本也有所降低。另一方面，随着收入规模增
大，我们判断 2022 年期间费用率也有所下降，进一步增厚盈利空间。 

◼ 股权激励彰显发展信心，产品线不断丰富打开成长空间 

2022 年 10 月公司发布股权激励草案，拟授予 280 万股（约占总股本
2.21%），授予对象合计达到 513 名（包括 6 位高管、核心技术人员），若
以 2022 年中报员工数量（约 677 名）为基数，此次股权激励员工覆盖面
高达 76%，可见此次激励范围较为广泛。本次股权激励可以更好地激励人
才，有效地将公司利益和激励对象紧密捆绑，利于公司中长期发展。 

作为薄膜沉积设备国产领军者，公司在稳固 PECVD 市场竞争力的同
时，SACVD&ALD 也持续取得产业化突破，成长空间不断打开。1）
PECVD：公司核心产品，在国内市占率依然较低，公司 PECVD 已全面覆
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盖逻辑、DRAM 存储、FLASH 闪存各技术节点通用介质薄膜，并在 14nm

及 10nm 以下制程积极配合客户产业验证，随着客户验证顺利推进，有望
延续高速增长；2）SACVD：适用于 45-10nm 沟槽填充，先进制程下渗透
率存在提升趋势，公司产品体系不断完善，2020 年以来客户验证机台快速
增加，有望进入放量阶段；3）ALD：膜厚精准可控&台阶覆盖率极高，技
术优势突出，公司率先实现 PE-ALD 产业化，同时布局 Thermal-ALD，IPO

募投项目将助力大规模产业化进程。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在手订单饱满、设备加速交付，我们
上调 2022-2024 年公司营业收入预测分别为 16.90、23.95 和 32.06 亿元
（原值 15.21、22.33 和 30.87 亿元），当前市值对应动态 PS 分别为 19、
13 和 10 倍。公司成长性较为突出，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支下滑、美国制裁风险等。  
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拓荆科技-U 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 2,175 3,598 4,458 5,595  营业总收入 758 1,690 2,395 3,206 

货币资金及交易性金融资产 965 1,307 1,367 1,665  营业成本(含金融类) 424 879 1,269 1,738 

经营性应收款项 157 224 301 380  税金及附加 7 14 19 26 

存货 953 1,924 2,605 3,332  销售费用 97 169 216 272 

合同资产 9 0 0 0     管理费用 45 101 192 192 

其他流动资产 91 143 185 218  研发费用 288 372 431 513 

非流动资产 343 373 399 421  财务费用 -19 -12 -13 -12 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 145 194 192 192 

固定资产及使用权资产 217 277 315 340  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 73 37 18 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 43 48 54 59  减值损失 -5 -3 -2 -1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 2 3 4  营业利润 56 358 472 667 

其他非流动资产 8 8 8 8  营业外净收支  11 0 0 0 

资产总计 2,518 3,971 4,857 6,016  利润总额 67 358 472 667 

流动负债 1,016 2,108 2,519 3,009  减:所得税 0 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 101 181 231  净利润 67 358 472 667 

经营性应付款项 406 722 1,008 1,333  减:少数股东损益 -2 -8 -11 -16 

合同负债 488 1,055 1,015 1,043  归属母公司净利润 68 367 483 683 

其他流动负债 122 230 316 402       

非流动负债 309 309 309 309  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 2.90 3.82 5.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 37 155 269 464 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 55 185 302 501 

其他非流动负债 308 308 308 308       

负债合计 1,324 2,416 2,828 3,318  毛利率(%) 44.01 47.99 47.04 45.78 

归属母公司股东权益 1,193 1,562 2,048 2,732  归母净利率(%) 9.04 21.71 20.16 21.29 

少数股东权益 1 -8 -19 -34       

所有者权益合计 1,193 1,555 2,029 2,698  收入增长率(%) 73.99 122.92 41.75 33.84 

负债和股东权益 2,518 3,971 4,857 6,016  归母净利润增长率(%) 696.10 435.52 31.65 41.36 

           

           

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 137 303 44 313  每股净资产(元) 12.57 16.47 21.59 28.80 

投资活动现金流 -150 -59 -59 -59  最新发行在外股份（百万股） 126 126 126 126 

筹资活动现金流 -3 99 76 44  ROIC(%) 3.18 10.89 13.92 18.06 

现金净增加额 -15 342 60 297  ROE-摊薄(%) 5.74 23.47 23.58 24.98 

折旧和摊销 18 29 33 37  资产负债率(%) 52.60 60.85 58.22 55.15 

资本开支 -150 -58 -58 -58  P/E（现价&最新股本摊薄） 462.43 86.35 65.59 46.40 

营运资本变动 46 -146 -511 -452  P/B（现价） 19.92 15.20 11.60 8.69 

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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