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富创精密（688409.SH）2023 年中报点评     

中报符合预期，产能布局日渐壮大 
 

 2023 年 08 月 21 日 

 

事件概述：8 月 18 日，富创精密发布 2023 年中报，公司 2023 年 H1 实现营收

8.29 亿元，同比增长 38.61%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比下降 4.80%；

实现扣非净利润 0.25 亿元，同比下降 66.05%。 

➢ 收入持续高增，扩产高投入短期压制利润水平。2023 年 Q2 单季度公司实

现营收 4.87 亿元，同比增长 53.54%，环比增长 42.68%；实现归母净利润 0.56

亿元，同比下降 5.72%，环比增长 42.89%；实现扣非净利润 0.22 亿元，同比下

滑 50.48%，环比增长 492.36%。2023 半年报公司在收入保持高增速的同时，

利润表现略有下滑，2023 年 Q2 单季度公司实现毛利率 26.39%，同/环比分别

下滑 7.52/2.82 pct。主要原因在：1）公司为南通、北京等工厂达产年实现 40

亿元产能，提前储备人才、设备等资源，导致上半年人工成本增加约 2400 万元；

折旧摊销等费用增加约 1100 万元；2）公司产品结构逐渐优化，模组产品收入占

比及总额大幅上涨，零部件类产品收入占比降低。但这些投入有望在未来转化为

公司产值增量，收入持续增长亦将摊薄费用，可展望盈利水平逐渐修复。 

➢ 模组类业务快速增长。中报收入分业务来看：1）工艺零部件收入 1.95 亿元，

同比增长 11.17%；2）结构零部件收入 2.03 亿元，同比增长 1.84%；3）模组

产品收入 3.45 亿元，同比增长 188.91%；4）气体管路产品收入 0.73 亿元，同

比下滑 23.16%。模组产品增速突出，收入占比达 42.24%，同比提升 20pct，成

为公司今年以来新的增长动能。 

➢ 零部件国产化提速，国内收入占比上升。中报收入分地区来看，中国大陆地

区收入 5.26 亿元，同比增长 73.10%，大陆以外地区收入 2.91 亿元，同比增长

1.66%，中国大陆收入占比快速上升，同比提升 12.89 pct 至 64.39%。在全球

半导体周期下行环境下，国内市场的国产替代提速为公司延续了增长。 

➢ 国内海外同步扩充产能。今年来公司在多个生产基地持续投入：1）南通基

地：公司 IPO 募投项目新建厂房，战略布局华东生产基地；2）北京基地：为加

强与北方华创等国内半导体设备厂商合作，公司在北京经济技术开发区新建厂

房，增加华北地区产能供应；3）新加坡基地：5 月 15 日公告宣布出资 4000 万

美元设立新加坡子公司，增强海外客户合作；4）美国基地：8 月 4 日公司公告

宣布设立美国子公司，总投资 4400 万美元。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营收分别为 22.72/30.81/40.37 亿

元，考虑到短期高投入对利润的影响，下调 2023-2025 年归母净利润预测至

2.88/4.20/5.75 亿元，对应现价 PE 分别为 61/42/30 倍，看好公司在设备零部

件领域的领先优势，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） 1,544  2,272  3,081  4,037  

增长率（%） 83.2  47.1  35.6  31.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 246  288  420  575  

增长率（%） 94.2  17.3  45.6  36.9  

每股收益（元） 1.18  1.38  2.01  2.75  

PE 71  61  42  30  

PB 3.8  3.7  3.4  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 21 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 1,544  2,272  3,081  4,037   成长能力（%）     

营业成本 1,040  1,614  2,179  2,852   营业收入增长率 83.18  47.11  35.61  31.03  

营业税金及附加 7  10  14  18   EBIT 增长率 83.98  8.95  49.22  37.54  

销售费用 29  43  59  77   净利润增长率 94.19  17.33  45.58  36.95  

管理费用 111  170  216  275   盈利能力（%）     

研发费用 122  182  234  295   毛利率 32.68  28.97  29.27  29.36  

EBIT 276  301  449  617   净利润率 15.90  12.69  13.62  14.23  

财务费用 17  -23  -20  -21   总资产收益率 ROA 3.70  4.33  5.96  7.20  

资产减值损失 -16  -20  -25  -30   净资产收益率 ROE 5.29  6.02  8.06  9.94  

投资收益 12  11  15  20   偿债能力         

营业利润 273  315  459  628   流动比率 5.23  3.92  3.58  3.32  

营业外收支 -6  -0  -1  -0   速动比率 4.42  3.23  2.78  2.69  

利润总额 267  315  458  628   现金比率 2.36  1.40  1.12  1.34  

所得税 33  38  55  75   资产负债率（%） 28.18  26.46  24.63  26.65  

净利润 235  277  403  552   经营效率     

归属于母公司净利润 246  288  420  575   应收账款周转天数 101.89  100.00  90.00  80.00  

EBITDA 396  529  719  919   存货周转天数 136.56  120.00  110.00  100.00  

      总资产周转率 0.34  0.34  0.45  0.54  

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

货币资金 1,989  1,446  1,374  2,162   每股收益 1.18  1.38  2.01  2.75  

应收账款及票据 571  722  844  992   每股净资产 22.22  22.90  24.90  27.65  

预付款项 34  55  74  97   每股经营现金流 -0.11  2.75  2.13  4.92  

存货 533  523  764  765   每股股利 0.70  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 1,290  1,312  1,335  1,363   估值分析         

流动资产合计 4,417  4,057  4,392  5,379   PE 71  61  42  30  

长期股权投资 11  11  11  11   PB 3.8  3.7  3.4  3.0  

固定资产 1,065  1,656  1,801  1,813   EV/EBITDA 43.30  32.38  23.81  18.65  

无形资产 139  229  319  359   股息收益率（%） 0.84  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,223  2,605  2,645  2,604        

资产合计 6,640  6,663  7,036  7,983        

短期借款 65  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 605  829  987  1,342   净利润 235  277  403  552  

其他流动负债 174  207  239  278   折旧和摊销 119  228  271  301  

流动负债合计 845  1,036  1,226  1,620   营运资金变动 -438  33  -264  140  

长期借款 519  219  0  0   经营活动现金流 -22  574  445  1,029  

其他长期负债 507  507  507  507   资本开支 -791  -610  -311  -260  

非流动负债合计 1,027  727  507  507   投资 -1,150  0  0  0  

负债合计 1,872  1,763  1,733  2,127   投资活动现金流 -1,938  -599  -295  -240  

股本 209  209  209  209   股权募资 3,484  0  0  0  

少数股东权益 124  113  97  75   债务募资 199  -365  -219  0  

股东权益合计 4,769  4,900  5,303  5,856   筹资活动现金流 3,637  -518  -221  0  

负债和股东权益合计 6,640  6,663  7,036  7,983   现金净流量 1,678  -543  -72  788  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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