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中微公司（688012.SH）2022 年年报点评     

盈利新高，新品进展亮眼 
 

 2023 年 04 月 04 日 

 

事件概述：3 月 30 日，中微公司发布 2022 年报。公司 4Q22 单季度实现收入

16.97 亿元，同比增长 63.88%；实现归母净利润 3.77 亿元，同比下降 19.75%；

实现扣非净利润 2.76 亿元，同比增长 72.79%。 

➢ 收入稳健增长，盈利再创新高。得益于半导体设备国产化推进，公司刻蚀设

备份额持续提升，2022 年公司收入增长 52.5%，达到 47.40 亿元，Q4 单季度

实现收入 16.97 亿元，同比增长 63.88%，环比增长 58.45%。利润端，4Q22 毛

利率达到 46.15%创下新高，同比提升 1.4 pct，环比提升 0.4 pct。4Q22 单季

度实现归母净利润 3.77 亿元，同比下降 19.75%，主要因为 2021 年同期有较高

的公允价值收益和投资收益。4Q22 实现扣非净利润 2.76 亿元，同比增长

72.79%。 

订单方面，公司依旧维持了较高的订单增速，2022 全年新签订单 63.2 亿元，同

比增长 53.0%，对应 Q4 单季度新签订单 6.8 亿元，同比增长 11.4%。 

➢ 刻蚀主业份额持续提升，突破先进制程。作为国内刻蚀设备龙头，公司在维

持 CCP 刻蚀领先地位，市场占有率不断提升，同时 ICP 刻蚀亦实现收入放量。

2022 年公司刻蚀设备收入 31.47 亿元，同比增长 57.1%，毛利率达 47.0%，同

比提升 2.7 pct。于此同时，公司刻蚀设备不断突破先进制程工艺，在国际领先

的 5nm 及以下生产线上，公司 CCP 刻蚀设备存量超过 200 台反应台，市占率

约 11%。在逻辑芯片工艺中，公司推出大马士革刻蚀设备，在存储器工艺中，公

司推出极高深宽比刻蚀机，均即将完成推向市场。 

➢ 多种薄膜设备新品蓄势待发。除了刻蚀主业的强劲增长表现，公司亦布局了

多款薄膜设备新品，部分产品已进入客户验证阶段。 

1）LPCVD：公司钨填充 PCVD 设备已经完成稳定性测试和客户测验证，并在开

发新型号 CVD 设备以实现更高深宽比填充。 

2）ALD：用于高端存储和逻辑器件的氮化钛薄膜 ALD 设备已在实验室验证阶

段，ALD 钨设备已在关键客户对接验证。 

3）EPI：用于 28nm 以下制程锗硅外延生长工艺的 EPI 设备研发顺利，已进入样

机制造和调试阶段。 

4）MOCVD：制造硅基氮化镓功率器件用 MOCVD 设备已交付国内外客户并获

得重复订单；用于碳化硅功率器件应用的外延设备也正在开发中，2023 年将交

付样机至客户端开展生产验证。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 62.93/81.20/104.82

亿元，归母净利润 14.47/18.73/24.39 亿元，对应现价 PE 分别为 70/54/41 倍，

看好公司在半导体设备国产化进程中的领先优势，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,740  6,293  8,120  10,482  

增长率（%） 52.5  32.8  29.0  29.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,170  1,447  1,873  2,439  

增长率（%） 15.7  23.7  29.4  30.2  

每股收益（元） 1.90  2.35  3.04  3.96  

PE 86  70  54  41  

PB 6.5  6.0  5.4  4.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 3 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,740  6,293  8,120  10,482   成长能力（%）     

营业成本 2,572  3,409  4,401  5,659   营业收入增长率 52.50  32.77  29.04  29.09  

营业税金及附加 15  22  28  37   EBIT 增长率 56.76  39.05  30.70  31.49  

销售费用 409  535  674  860   净利润增长率 15.66  23.70  29.41  30.23  

管理费用 236  302  382  482   盈利能力（%）     

研发费用 605  787  1,015  1,310   毛利率 45.74  45.82  45.80  46.01  

EBIT 981  1,364  1,782  2,344   净利润率 24.68  22.99  23.06  23.26  

财务费用 -151  -63  -73  -84   总资产收益率 ROA 5.84  6.50  7.48  8.33  

资产减值损失 -20  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 7.55  8.55  9.96  11.48  

投资收益 74  101  130  168   偿债能力         

营业利润 1,263  1,562  2,020  2,630   流动比率 3.74  3.48  3.34  3.04  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 2.81  2.74  2.64  2.38  

利润总额 1,259  1,559  2,018  2,628   现金比率 1.87  1.81  1.74  1.59  

所得税 91  112  145  189   资产负债率（%） 22.72  23.96  24.89  27.46  

净利润 1,168  1,447  1,873  2,439   经营效率     

归属于母公司净利润 1,170  1,447  1,873  2,439   应收账款周转天数 42.81  40.00  39.00  38.00  

EBITDA 1,123  1,524  1,974  2,566   存货周转天数 361.42  350.00  280.00  260.00  

      总资产周转率 0.26  0.30  0.34  0.39  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 7,326  8,529  9,769  11,782   每股收益 1.90  2.35  3.04  3.96  

应收账款及票据 713  930  1,145  1,475   每股净资产 25.13  27.47  30.51  34.47  

预付款项 35  40  52  67   每股经营现金流 1.00  3.59  3.43  4.71  

存货 3,402  3,212  3,604  4,541   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 3,180  3,630  4,133  4,656   估值分析         

流动资产合计 14,655  16,342  18,703  22,522   PE 86  70  54  41  

长期股权投资 979  1,179  1,379  1,579   PB 6.5  6.0  5.4  4.8  

固定资产 336  782  1,121  1,390   EV/EBITDA 83.43  60.69  46.23  34.77  

无形资产 590  640  690  740   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,380  5,923  6,332  6,759        

资产合计 20,035  22,264  25,035  29,281        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 960  1,275  1,415  2,044   净利润 1,168  1,447  1,873  2,439  

其他流动负债 2,959  3,426  4,184  5,362   折旧和摊销 142  160  191  222  

流动负债合计 3,919  4,701  5,599  7,406   营运资金变动 -409  734  211  437  

长期借款 500  500  500  500   经营活动现金流 618  2,210  2,114  2,900  

其他长期负债 133  133  133  133   资本开支 -1,504  -511  -408  -458  

非流动负债合计 633  633  633  633   投资 -1,371  -645  -645  -645  

负债合计 4,552  5,335  6,232  8,040   投资活动现金流 -2,887  -1,005  -873  -885  

股本 616  616  616  616   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 -1  -1  -1  -1   债务募资 497  0  0  0  

股东权益合计 15,483  16,930  18,802  21,241   筹资活动现金流 482  -2  -2  -2  

负债和股东权益合计 20,035  22,264  25,035  29,281   现金净流量 -1,718  1,203  1,240  2,013  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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