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中微公司（688012.SH）2023 年中报点评     

中报符合预期，静待新品放量 
 

 2023 年 08 月 24 日 

 

事件概述：8 月 24 日，中微公司发布 2023 年中报。公司 2023 年 H1 实现营收

25.27 亿元，同比增长 28.13%；实现归母净利润 10.03 亿元，同比增长 114.40%，

实现扣非净利润 5.19 亿元，同比增长 17.75%。 

➢ 收入利润稳健增长。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，公司 2023 年 Q2 单季度实现营收 13.03 亿元，同比增长 27.46%，环比

增长6.57%；实现归母净利润7.28亿元，同比增长107.53%，环比增长164.23%；

实现扣非净利润 2.91 亿元，同比增长 14.46%，环比增长 27.74%。非经常性损

益方面，公司上半年出售了部分持有的拓荆科技股票，产生税后净收益 4.06 亿

元，大幅增厚了公司利润。2023 年 Q2 公司实现毛利率 45.90%，同环比保持稳

定。 

分业务来看，2023 年 H1 公司实现刻蚀设备收入 17.22 亿元，同比增长 32.53%，

毛利率 46.16%；MOCVD 设备收入 2.99 亿元，同比增长 24.11%，毛利率达

37.90%。对应 Q2 单季度实现刻蚀设备收入 9.08 亿元，同比增长 55%，实现

MOCVD 设备收入 1.32 亿元，同比下降 34%。 

➢ 持续突破先进制程工艺能力。作为国内刻蚀设备龙头，公司持续在先进工艺

能力上取得突破。在逻辑器件制造中，公司 CCP 设备可有效应对大马士革刻蚀

工艺要求，在存储器件制造中，公司超高深宽比刻蚀机已经在客户端验证出具有

刻蚀≥60:1 深宽比结构的能力。ICP 刻蚀设备方面，公司新产品 Nanova VE HP 

和 Nanova LUX 推出，拓展了 ICP 设备工艺覆盖能力，在先进逻辑、先进 DRAM

和 3D NAND 中的工艺覆盖率达到 50-70%，新应用包括 DRAM 中的高深款比

的多晶硅掩膜、12 英寸的 3D 芯片的硅通孔刻蚀工艺（TSV）均已验证成功。 

➢ 静待新品放量。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，有望在未来实现放量带来新增量。 

1）LPCVD：公司用于高端存储的钨填充 LPCVD 设备已通过关键客户实验室测

试，首台量产验证机已在客户端进行测试； 

2）ALD：用于高端存储和逻辑器件的氮化钛薄膜 ALD 设备取得重大进展，预期

在 2023 年下半年发往客户端进行量产验证； 

3）EPI：用先进制程锗硅外延生长工艺的 EPI 设备研发顺利，正处于工艺调试和

客户验证阶段。 

➢ 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，由于上半年发生较高的非经常性损益，我们上调 2023-2025 年归母净利

润预测至 19.05/19.56/25.33 亿元，对应现价 PE 分别为 43/42/33 倍，我们看

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  1,905  1,956  2,533  

增长率（%） 15.7  62.9  2.7  29.5  

每股收益（元） 1.89  3.08  3.16  4.10  

PE 71  43  42  33  

PB 5.3  4.7  4.2  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 24 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  62.86  2.69  29.47  

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  30.27  24.09  24.16  

财务费用 -151  -116  -140  -156   总资产收益率 ROA 5.84  8.34  7.61  8.43  

资产减值损失 -20  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 7.55  10.88  10.05  11.51  

投资收益 74  629  244  314   偿债能力         

营业利润 1,263  2,143  2,201  2,849   流动比率 3.74  3.55  3.35  3.02  

营业外收支 -4  -3  -3  -3   速动比率 2.81  2.81  2.66  2.36  

利润总额 1,259  2,141  2,198  2,846   现金比率 1.87  1.89  1.76  1.57  

所得税 91  235  242  313   资产负债率（%） 22.72  23.35  24.25  26.76  

净利润 1,168  1,905  1,956  2,533   经营效率     

归属于母公司净利润 1,170  1,905  1,956  2,533   应收账款周转天数 42.81  40.00  39.00  38.00  

EBITDA 1,123  1,529  1,982  2,573   存货周转天数 361.42  350.00  280.00  260.00  

      总资产周转率 0.26  0.29  0.33  0.38  

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

货币资金 7,326  8,862  9,845  11,660   每股收益 1.89  3.08  3.16  4.10  

应收账款及票据 713  930  1,145  1,475   每股净资产 25.05  28.33  31.49  35.59  

预付款项 35  40  52  67   每股经营现金流 1.00  3.47  3.39  4.62  

存货 3,402  3,212  3,604  4,541   每股股利 0.00  0.20  0.25  0.30  

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  16,675  18,778  22,399   PE 71  43  42  33  

长期股权投资 979  1,179  1,379  1,579   PB 5.3  4.7  4.2  3.8  

固定资产 336  829  1,210  1,471   EV/EBITDA 67.57  49.63  38.28  29.48  

无形资产 590  640  690  740   股息收益率（%） 0.00  0.15  0.19  0.22  

非流动资产合计 5,380  6,170  6,920  7,640        

资产合计 20,035  22,845  25,699  30,039        

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  1,905  1,956  2,533  

其他流动负债 2,959  3,426  4,184  5,362   折旧和摊销 142  165  200  230  

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  2,145  2,093  2,855  

其他长期负债 133  133  133  133   资本开支 -1,504  -763  -758  -758  

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  -728  -1,109  -1,038  

股本 616  618  618  618   股权募资 0  122  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  17,510  19,466  22,000   筹资活动现金流 482  120  -2  -2  

负债和股东权益合计 20,035  22,845  25,699  30,039   现金净流量 -1,718  1,536  982  1,815  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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