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市场数据  
收盘价(元) 130.55 

一年最低/最高价 76.70/199.81 

市净率(倍) 4.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
80,705.82 

总市值(百万元) 80,705.82  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 27.15 

资产负债率(%,LF) 18.79 

总股本(百万股) 618.20 

流通 A 股(百万股) 618.20  
 

相关研究  
《中微公司(688012)：2023 年一

季报点评：业绩稳步增长，合同

负债创历史新高》 

2023-04-28 

《中微公司(688012)：2022 年报

点评：全年新接订单高速增长，

产品线持续丰富完善 》 

2023-03-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,740 6,474 8,357 10,710 

同比 52% 37% 29% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 1,170 1,885 1,994 2,554 

同比 16% 61% 6% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.89 3.05 3.22 4.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 68.99 42.82 40.48 31.60 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年半年度报告。 

◼ 刻蚀设备持续放量，2023H1 收入端实现稳健增长 
2023H1 公司实现营业收入 25.27 亿元，同比+28%，其中 Q2 营收为 13.03

亿元，同比+27%，延续稳健增长趋势。1）刻蚀设备：2023H1 实现收入 17.22
亿元，同比+33%。公司刻蚀设备在国内外市场占有率不断提高，CCP 设备在
国际最先进的 5nm 芯片生产线及下一代更先进的生产线刻蚀设备实现了多次
批量销售，同时 ICP 设备迅速扩大市场并不断收到领先客户的批量订单。2）
MOCVD：2023H1 实现收入 2.99 亿元，同比+24%。公司 MOCVD 产品在新
一代 Mini-LED产线上继续保持绝对领先的地位。2022年公司新签订单约 63.2
亿元，同比+53%。截至 2023H1 末，公司合同负债和存货分别达到 18.05 和
38.05 亿元，分别较 2022 年底-18%和+12%，我们判断 2023H1 末公司在手订
单依旧较为充足。随着订单陆续交付，公司 2023H2 收入有望延续高增长。 

◼ 大额非经常性损益增厚利润空间，2023H1 销售净利率同比+16pct 
2023H1 公司实现归母净利润 10.03 亿元，同比+114%，落于业绩预告中

位区间（9.8~10.3 亿元）；其中 Q2 归母净利润为 7.28 亿元，同比+108%。2023H1
公司实现扣非归母净利润 5.19 亿元，同比+18%，落于业绩预告中位区间
（5.0~5.4 亿元）；其中 Q2 扣非归母净利润为 2.91 亿元，同比+14%。2023H1
销售净利率和扣非销售净利率分别为 39.67%和 20.54%，分别同比+16.01pct 和
-1.81pct。1）毛利端：2023H1 销售毛利率为 45.89%，同比+0.53pct，略有增
长，其中刻蚀设备、MOCVD 设备毛利率分别达到 46.16%和 37.90%。2）费用
端：2023H1 期间费用率为 21.81%，同比-2.03pct，其中销售、管理、财务和研
发费用率分别同比-1.03、-4.24、+2.98 和-3.83pct。3）2023H1 非经常性损益为
收益 4.84 亿元，同比增加约 4.57 亿元，明显增厚公司上半年净利润，变动主
要系出售处置部分持有的拓荆科技股权产生税后净收益 4.06 亿元。 

◼ 积极持续推进新品研发，先进工艺能力快速突破 
公司在巩固现有产品竞争优势的同时，积极推进新产品研发，打开市场空

间。①CCP 设备：在逻辑领域，已对 28nm 以上的绝大部分 CCP 刻蚀应用
和 28nm 及以下的大部分 CCP 刻蚀应用形成较为全面的覆盖。在存储领
域，超高深宽比刻蚀机已在客户端验证出≥60:1 深宽比结构的能力。②ICP
设备：Primo nanova® ICP 刻蚀产品已在超过 20 家客户生产线上进行 100 多个
ICP 刻蚀工艺的验证，工艺覆盖 3D NAND、DRAM 和逻辑芯片，并持续获得
国际先进 3D NAND 客户批量订单。③MOCVD 设备：积极布局第三代半导体
设备，开发 GaN 功率器件量产应用的 MOCVD 设备，已在国内外领先客户产
线进行验证并获得重复订单。④薄膜沉积设备：公司首台 CVD 钨设备 2022
底付运关键存储客户端验证评估，目前验证进展顺利；公司开发的应用于先进
存储和逻辑器件的 ALD 氮化钛设备也取得重大进展，预期在 2023H2 发往客
户端进行量产验证。此外，公司 EPI 设备也进入工艺调试和客户验证阶段。
⑤量测设备：公司参股睿励科学，布局前道量/检测设备，持续提升持股比例。
在产能方面，2021 年公司连续启动南昌、临港产业基地、临港研发暨总部等
建设项目，随着产能加速释放，为公司中长期增长奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司存在大额投资净收益，我们调整 2023-2025
年归母净利润预测分别为 18.85、19.94 和 25.54 亿元（原值 15.24、19.31 和
24.64 亿元），当前市值对应动态 PE 分别为 43、40、32 倍。基于公司的高成
长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂扩产节奏不及预期，新品研发&产业化不及预期等。  
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图1：2023H1 公司营业收入为 25.27 亿元，同比+28%  图2：2023H1 公司归母净利润为 10.03 亿元，同比+114% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：2023H1 公司销售净利率 39.67%，同比+16pct  图4：2023H1 公司销售期间费用率稳中有降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2023H1 公司存货达到 38.05 亿元  图6：2023H1 公司合同负债达到 18.05 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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中微公司三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 14,655 17,241 21,715 27,532  营业总收入 4,740 6,474 8,357 10,710 

货币资金及交易性金融资产 10,265 12,554 15,822 20,133  营业成本(含金融类) 2,572 3,508 4,486 5,699 

经营性应收款项 748 1,348 1,739 2,228  税金及附加 15 32 42 54 

存货 3,402 2,883 3,565 4,372  销售费用 409 550 627 750 

合同资产 67 65 67 86     管理费用 236 307 376 428 

其他流动资产 173 391 522 713  研发费用 605 842 1,045 1,285 

非流动资产 5,380 5,734 6,148 6,528  财务费用 (151) (324) (209) (214) 

长期股权投资 979 879 879 879  加:其他收益 102 44 62 74 

固定资产及使用权资产 359 1,102 1,649 2,078  投资净收益 74 583 293 214 

在建工程 1,000 700 550 475  公允价值变动 63 (58) (88) (105) 

无形资产 590 590 590 590  减值损失 (26) (35) (46) (58) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) 0 0 0 

长期待摊费用 6 8 13 19  营业利润 1,263 2,091 2,212 2,833 

其他非流动资产 2,446 2,454 2,467 2,486  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 20,035 22,975 27,863 34,059  利润总额 1,259 2,091 2,212 2,833 

流动负债 3,919 3,842 4,524 4,803  减:所得税 91 209 221 283 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 1,168 1,882 1,990 2,550 

经营性应付款项 960 1,442 1,844 2,342  减:少数股东损益 (2) (3) (3) (4) 

合同负债 2,195 1,754 2,019 1,710  归属母公司净利润 1,170 1,885 1,994 2,554 

其他流动负债 751 634 649 739       

非流动负债 633 1,768 3,984 7,352  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.89 3.05 3.22 4.13 

长期借款 500 500 500 500       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 981 1,234 1,782 2,494 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 1,123 1,391 1,984 2,740 

其他非流动负债 122 1,257 3,472 6,840       

负债合计 4,552 5,610 8,508 12,155  毛利率(%) 45.74 45.81 46.32 46.78 

归属母公司股东权益 15,484 17,369 19,363 21,916  归母净利率(%) 24.68 29.12 23.86 23.84 

少数股东权益 (1) (4) (8) (12)       

所有者权益合计 15,483 17,364 19,355 21,905  收入增长率(%) 52.50 36.58 29.10 28.15 

负债和股东权益 20,035 22,975 27,863 34,059  归母净利润增长率(%) 15.66 61.13 5.77 28.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 618 1,329 1,596 1,639  每股净资产(元) 25.13 28.18 31.42 35.56 

投资活动现金流 (2,887) (484) (508) (610)  最新发行在外股份（百万股） 618 618 618 618 

筹资活动现金流 482 (25) (25) (25)  ROIC(%) 6.07 6.55 8.49 10.61 

现金净增加额 (1,718) 819 1,063 1,004  ROE-摊薄(%) 7.55 10.85 10.30 11.65 

折旧和摊销 142 157 202 246  资产负债率(%) 22.72 24.42 30.54 35.69 

资本开支 (1,504) (600) (600) (600)  P/E（现价&最新股本摊薄） 68.99 42.82 40.48 31.60 

营运资本变动 (604) (39) (408) (1,126)  P/B（现价） 5.20 4.63 4.15 3.67 

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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