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股价走势 

22 年扣非后归母净利润增速亮眼，新签订单充沛指引 23 年高增长动能 
  
事件：公司发布 2022 年年度报告。2022 年度公司实现营业收入 47.4 亿元，同比增长 52.5%；实现归母净
利润 11.7 亿元，同比增长 15.66%；2022 年非经常性收益同比减少约 4.37 亿元，实现扣非后归母净利润
9.19 亿元，同比增长 183.44%。2022年Q4公司实现营业收入 16.97亿元，同比增长 63.88%，环比增长 58.45%；
实现扣非后归母净利润 2.76 亿元，同比增长 72.79%，环比增长 35.96%。 

 

点评：多产品线平台化布局，刻蚀、薄膜设备业务不断精进驱动 22 年营收再创新高、利润增速亮眼。公
司 2012-2022 十年的平均年营收增速超 35%，2022 年新签订单金额约 63.2 亿元，较 2021 年增加约 21.9

亿元，同比增加约 53.0%，订单销售比达到 1.33。2022 年公司合同负债 21.95 亿元，同比增长 59.96%，
主因新签订单大幅增加，预收账款相应增加。公司 22 年营业收入同比增加约 52.50%，主要系：1）公司
的等离子体刻蚀设备在国内外持续获得更多客户的认可，市场占有率不断提高，在国际最先进的 5 纳米
芯片生产线及下一代更先进的生产线上均实现了多次批量销售。2）另一类主打产品 MOCVD 设备在新一
代 Mini-LED 产业化中，在蓝绿光 LED 生产线上取得了绝对领先的地位。3）公司的各种新产品开发，比
如用于更先进微观器件制程的薄膜设备和刻蚀设备，也取得了可喜的进展。公司 22 年扣非后归母净利润
同比增长 183.44%，除营收增长外，主要系：公司 2022 年毛利 21.68 亿元，较 2021 年增加 8.20 亿元，同
比增加约 60.88%。公司 2022 年归母净利润同比增长 15.66%，2022 年非经常性收益较上年同期减少约 4.37

亿元。非经常性损益的变动主要包括：1）2022 年计入非经常性损益的政府补助收益同比减少约 1.65 亿
元；2）2022 年公司因股权投资产生的公允价值变动收益和处置收益同比减少约 3.42 亿元（主要是由于
部分股权投资于 2021 年产生较大的公允价值变动收益，2022 年的该部分收益相对较小，此外公司持有
的中芯国际的股票价格在 2022 年有所下降）。 

 

刻蚀技术重要性日渐提升，5 纳米及下一代更先进的生产线上均实现了多次批量销售，产品差异化配置满
足客户多维需求。随着先进芯片制程从 14 纳米向 5 纳米及更先进工艺的方向发展，光刻机受光波长的限
制，需要结合刻蚀和薄膜设备，采用多重模板工艺，利用刻蚀工艺实现更小的尺寸，使得刻蚀技术及相关
设备的重要性进一步提升。公司 2022 年共生产付运 475 个 CCP 刻蚀反应腔，同比增长 59.40%。在先
进逻辑器件方面，公司的双反应台刻蚀机不断完善设备性能，在国际最先进的 5 纳米芯片生产线及下一代
更先进的生产线上均实现了多次批量销售。在存储器件方面，公司的刻蚀设备不仅在 3D NAND 的生产线
被广泛应用，还成功的通过了多个动态存储器的工艺验证，并取得了重复订单。2022 年度公司 ICP 技术
设备产品类中的 8英寸和 12英寸深硅刻蚀设备 Primo TSV200E®、Primo TSV300E®在晶圆级先进封装、2.5 维
封装和微机电系统芯片生产线等成熟刻蚀市场继续获得重复订单的同时，在 300mm 的 3D 芯片的硅通孔刻
蚀工艺上得到成功验证，并在欧洲客户 300mm 微机电系统芯片的生产线上获得认证机台的机会，这些新
工艺的验证为公司 Primo TSV300E®刻蚀设备开拓了新的市场机会。 

 

MOCVD 第二增长曲线扬帆起航，Mini-LED 显示外延片生产设备领域处于国际领先。截止 2022 年末，公司
累计MOCVD产品出货量超过500腔，持续保持国际氮化镓基MOCVD设备市场领先地位。其中1）在Mini-LED

显示外延片生产设备领域处于国际领先，Prismo UniMax 产品累计出货量已超过 120 腔。2）2022 年推出了
用于氮化镓功率器件生产的 MOCVD 设备 Prismo PD5，目前已交付国内外领先客户进行生产验证，并取得
了重复订单。3）启动了应用于碳化硅功率器件外延生产设备的开发，2023 年将交付样机至客户端开展生
产验证。4）针对 Micro-LED 应用的专用 MOCVD 设备正开发中。5）2022 年公司首台 CVD 钨设备付运到关
键存储客户端验证评估，应用于金属互联的 CVD 钨制程设备各项性能已能够满足客户工艺验证的需求。6）
公司开发的应用于高端存储和逻辑器件的 ALD 氮化钛设备也在稳步推进，已经进入实验室测试阶段。7）
LPCVD 仅用时不到半年时间顺利导入客户端进行生产线核准，创造了公司开发设备产品的最快纪录。 

 

产业化建设项目顺利进行，为长期发展奠定基础。公司在南昌的约 14 万平方米的生产和研发基地已基本
建成完工，部分生产洁净室于 2022 年 7 月投入试生产；公司在上海临港的约 18 万平方米的生产和研发
基地主体建设已完成，2023 年将部分投入使用；上海临港滴水湖畔约 10 万平方米的研发中心暨总部大
楼也在顺利建设。两年内，公司预期会有比现在十五倍大的厂房陆续建成，为今后的大发展夯实基础。 

 

股权激励彰显信心，为公司持续健康发展提供机制保障。公司于 2022 年 3 月发布股权激励草案，激励对
象总人数为 1104 人，占公司全部职工人数的 99.37%，向激励对象授予 400 万股限制性股票，约占本激励
计划草案公告时公司股本总额 61,624.45 万股的 0.649%。限制性股票的授予价格为每股 50 元。至 2022 年
末，公司层面考核指标已完成，期末已获授予股权激励数量 400 万股。 

 

投资建议：公司研发与新产品推出顺利推进，看好公司 2023 年度发展，我们上调盈利预测，预计 2023

年归母净利润由 14.13 调整为 14.44 亿元，预计 2024/2025 年归母净利润 17.5/19.74 亿元，维持“买入”
评级。 

风险提示：新应用及新产品拓展不及预期；竞争环境恶化风险；供应商扩产不及预期 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,108.13 4,739.83 6,176.95 7,959.61 10,188.31 

增长率(%) 36.72 52.50 30.32 28.86 28.00 

EBITDA(百万元) 1,363.50 1,784.09 1,579.43 1,926.23 2,276.29 

归属母公司净利润(百万元) 1,011.42 1,169.79 1,444.10 1,750.18 1,974.43 

增长率(%) 105.49 15.66 23.45 21.19 12.81 

EPS(元/股) 1.64 1.90 2.34 2.84 3.20 

市盈率(P/E) 89.88 77.71 62.95 51.94 46.04 

市净率(P/B) 6.52 5.87 5.37 4.87 4.45 

市销率(P/S) 29.25 19.18 14.72 11.42 8.92 

EV/EBITDA 48.30 27.18 49.84 40.38 34.61   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 8,658.86 7,326.01 11,087.73 11,736.17 10,565.77  营业收入 3,108.13 4,739.83 6,176.95 7,959.61 10,188.31 

应收票据及应收账款 604.50 713.06 1,194.35 1,206.59 1,866.61  营业成本 1,760.59 2,571.93 3,328.76 4,272.72 5,457.88 

预付账款 20.85 34.64 30.29 52.45 57.52  营业税金及附加 19.05 15.09 22.24 22.68 33.62 

存货 1,762.25 3,401.91 2,292.07 5,290.08 4,115.73  销售费用 296.05 408.71 540.48 630.40 855.82 

其他 2,657.39 3,112.67 205.85 246.10 282.35  管理费用 202.61 235.93 337.26 397.98 597.03 

流动资产合计 13,703.85 14,588.30 14,810.29 18,531.39 16,887.98  研发费用 397.59 605.34 851.80 1,073.75 1,405.99 

长期股权投资 554.50 979.32 1,249.45 1,524.51 1,847.84  财务费用 (70.86) (151.19) (162.54) (206.57) (201.80) 

固定资产 218.36 335.56 1,185.73 2,252.80 3,607.68  资产/信用减值损失 0.80 (25.83) (14.07) (13.03) (17.64) 

在建工程 407.28 1,000.20 1,111.50 1,395.78 1,831.49  公允价值变动收益 293.70 63.17 204.78 0.00 0.00 

无形资产 824.98 909.34 945.45 1,005.03 1,023.18  投资净收益 143.14 74.27 81.47 99.63 85.12 

其他 997.14 2,155.12 902.44 883.60 709.30  其他 (1,067.81) (320.51) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3,002.28 5,379.55 5,394.58 7,061.73 9,019.49  营业利润 1,133.28 1,262.91 1,531.13 1,855.24 2,107.25 

资产总计 16,732.99 20,034.78 20,204.87 25,593.12 25,907.48  营业外收入 0.35 0.39 0.28 0.34 0.34 

短期借款 0.00 0.00 50.00 50.00 50.00  营业外支出 0.81 4.76 2.60 2.72 3.36 

应付票据及应付账款 734.63 960.12 1,004.30 1,710.52 1,717.87  利润总额 1,132.82 1,258.55 1,528.81 1,852.86 2,104.23 

其他 464.17 763.56 2,033.46 4,996.26 3,596.17  所得税 121.55 90.65 113.74 132.66 155.50 

流动负债合计 1,198.80 1,723.68 3,087.77 6,756.78 5,364.04  净利润 1,011.27 1,167.90 1,415.07 1,720.19 1,948.73 

长期借款 0.00 500.00 50.00 50.00 50.00  少数股东损益 (0.15) (1.90) (29.04) (29.99) (25.71) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,011.42 1,169.79 1,444.10 1,750.18 1,974.43 

其他 221.62 133.32 184.63 179.86 165.94  每股收益（元） 1.64 1.90 2.34 2.84 3.20 

非流动负债合计 221.62 633.32 234.63 229.86 215.94        

负债合计 2,792.79 4,552.28 3,322.40 6,986.64 5,579.98        

少数股东权益 0.18 (1.43) (30.47) (60.45) (83.13)  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 616.24 616.24 616.24 616.24 616.24  成长能力      

资本公积 12,287.82 12,646.98 12,645.08 12,645.08 12,645.08  营业收入 36.72% 52.50% 30.32% 28.86% 28.00% 

留存收益 1,048.27 2,218.06 3,662.16 5,412.34 7,154.18  营业利润 120.13% 11.44% 21.24% 21.17% 13.58% 

其他 (12.32) 2.64 (10.55) (6.74) (4.88)  归属于母公司净利润 105.49% 15.66% 23.45% 21.19% 12.81% 

股东权益合计 13,940.20 15,482.50 16,882.47 18,606.47 20,327.50  获利能力      

负债和股东权益总计 16,732.99 20,034.78 20,204.87 25,593.12 25,907.48  毛利率 43.36% 45.74% 46.11% 46.32% 46.43% 

       净利率 32.54% 24.68% 23.38% 21.99% 19.38% 

       ROE 7.26% 7.55% 8.54% 9.38% 9.67% 

       ROIC 72.35% 57.77% 35.44% 32.36% 31.78% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,011.27 1,167.90 1,444.10 1,750.18 1,974.43  资产负债率 16.69% 22.72% 16.44% 27.30% 21.54% 

折旧摊销 96.18 129.27 183.35 252.30 337.84  净负债率 -62.03% -44.01% -65.03% -62.48% -51.43% 

财务费用 (31.15) (119.35) (162.54) (206.57) (201.80)  流动比率 5.34 3.74 4.80 2.74 3.15 

投资损失 (143.14) (74.27) (81.47) (99.63) (85.12)  速动比率 4.65 2.87 4.05 1.96 2.38 

营运资金变动 (442.77) (1,695.00) 823.85 332.21 (1,082.69)  营运能力      

其它 525.86 1,208.97 175.74 (29.99) (25.71)  应收账款周转率 6.29 7.19 6.48 6.63 6.63 

经营活动现金流 1,016.26 617.52 2,383.03 1,998.50 916.96  存货周转率 2.20 1.84 2.17 2.10 2.17 

资本支出 894.79 1,425.66 1,129.62 1,668.00 2,160.49  总资产周转率 0.28 0.26 0.31 0.35 0.40 

长期投资 130.23 424.82 270.13 275.06 323.34  每股指标（元）      

其他 (7,255.08) (4,737.64) 235.74 (3,506.25) (4,544.87)  每股收益 1.64 1.90 2.34 2.84 3.20 

投资活动现金流 (6,230.06) (2,887.16) 1,635.49 (1,563.19) (2,061.04)  每股经营现金流 1.65 1.00 3.87 3.24 1.49 

债权融资 83.10 651.43 (241.70) 209.31 201.38  每股净资产 22.62 25.13 27.45 30.29 33.12 

股权融资 8,559.54 374.12 (15.10) 3.81 (227.70)  估值比率      

其他 (356.99) (543.91) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 89.88 77.71 62.95 51.94 46.04 

筹资活动现金流 8,285.65 481.64 (256.80) 213.13 (26.32)  市净率 6.52 5.87 5.37 4.87 4.45 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 48.30 27.18 49.84 40.38 34.61 

现金净增加额 3,071.85 (1,788.00) 3,761.72 648.44 (1,170.40)  EV/EBIT 51.88 29.10 56.39 46.47 40.64 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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