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芯碁微装（688630.SH）2023 年三季报点评     

主业稳健，泛半导体领域前景广阔 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

事件概述：10 月 23 日，芯碁微装发布 2023 年第三季度报告。公司 2023 年 Q3

实现营收 2.05 亿元，同比增长 31.23%；实现归母净利润 0.46 亿元，同比增长

47.90%；实现扣非净利润 0.30 亿元，同比增长 12.54%。 

➢ 收入利润稳健增长。作为国内直写光刻设备的领军企业，公司深耕半导体直

写光刻设备与 PCB 直接曝光设备领域，三季度需求景气良好，实现收入规模的

持续增长。公司 2023 年 Q3 单季实现营收 2.05 亿元，同比增长 31.23%，环比

增长 26.80%。 

利润端，2023 年 Q3 公司毛利率为 37.83%，同比下降 5.09 pct，主要因为产品

结构变化，半导体新产品出货增长；期间费用率为 21.37%，同比下降 1.25 pct。

得益于公司清晰的战略布局规划，泛半导体及 PCB 主业扎实，整体盈利仍呈现

稳步增长，公司 Q3 实现归母净利润 0.46 亿元，同比增长 47.90%，环比增长

16.83%，实现扣非净利润 0.30 亿元，同比增长 12.54%。我们认为伴随公司主

业 PCB 设备持续稳健，和半导体直写光刻设备开拓带来的成长性，未来业务规

模仍有望实现持续扩张。 

➢ 高端 PCB 产能持续扩张，泛半导体领域布局丰富。PCB 产业逐渐向高密度、

高集成、轻薄化的方向发展，同时汽车、手机、通信等行业的高增长带动强劲的

PCB 需求。公司不断更迭 PCB 线路曝光和阻焊曝光技术、提升 PCB 阻焊产品性

能，同时积极开拓海外市场。公司的产品在泛半导体领域的应用场景不断拓展，

目前已储备 3-4um 解析能力的 IC Substrate，WLP 系列产品可应用 8inch/12 

inch 先进封装领域，NEX 系列产品已应用于 Mini LED 封装环节内，并在引线框

架领域推动蚀刻工艺对传统冲压工艺的替代。 

➢ 新能源光伏领域进展顺利，电镀铜图形化设备抢占先机。公司在光伏电池片

领域现有设备包括 SDI/SPE 系列，量产机型 SDI-15H 已于今年 4 月成功发运光

伏龙头企业，此机型具备高精度解析，高精度图案对位，高速加工能力。SPE-10H

机型今年 6 月交付海外客户，在光伏太阳能电池领域技术不断成熟，客户规模不

断扩张。此外，公司于今年 5 月与海源复材、广信材料签署协议合作开发 N 型

电池铜电镀金属化技术，电镀铜是光伏领域内去银降本的重要技术，应用前景广

阔，有望助力公司在光伏领域继续深化发展。 

➢ 投资建议：芯碁微装作为国内直写光刻设备龙头企业，在 PCB 及泛半导体

领域持续拓展新产品线并积极布局海外市场。我们预计公司 2023-2025 年营收

为 9.24/13.07/18.08 亿元，归母净利润为 2.01/3.02/4.12 亿元，对应现价 PE

分别为 46/30/22 倍，我们看好公司在业内的领先优势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游市场消费需求下行；技术迭代不及预期；行业竞争加剧。  
 

[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） 652  924  1,307  1,808  

增长率（%） 32.51  41.73  41.43  38.26  

归属母公司股东净利润（百万元） 137  201  302  412  

增长率（%） 28.66  46.96  50.70  36.25  

每股收益（元） 1.04  1.53  2.30  3.14  

PE 67  46  30  22  

PB 8.8  4.6  4.0  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 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 652  924  1,307  1,808   成长能力（%）     

营业成本 371  523  732  1,004   营业收入增长率 32.51  41.73  41.43  38.26  

营业税金及附加 5  5  7  9   EBIT 增长率 35.62  36.41  52.24  43.08  

销售费用 37  63  78  105   净利润增长率 28.66  46.96  50.70  36.25  

管理费用 27  38  52  72   盈利能力（%）     

研发费用 85  106  150  208   毛利率 43.17  43.46  43.98  44.47  

EBIT 132  181  275  393   净利润率 20.94  21.71  23.14  22.80  

财务费用 -7  -7  -19  -18   总资产收益率 ROA 8.83  7.87  10.34  11.89  

资产减值损失 0  0  -1  -1   净资产收益率 ROE 13.02  9.99  13.33  15.74  

投资收益 4  0  1  2   偿债能力         

营业利润 143  188  294  412   流动比率 3.16  4.81  4.30  3.78  

营业外收支 5  28  31  31   速动比率 2.20  3.76  3.29  2.82  

利润总额 148  216  325  443   现金比率 0.91  2.02  1.54  1.14  

所得税 12  15  23  31   资产负债率（%） 32.17  21.19  22.41  24.45  

净利润 137  201  302  412   经营效率     

归属于母公司净利润 137  201  302  412   应收账款周转天数 272.01  250.00  230.00  220.00  

EBITDA 143  194  295  422   存货周转天数 297.82  280.00  270.00  250.00  

      总资产周转率 0.46  0.45  0.48  0.57  

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

货币资金 372  933  888  872   每股收益 1.04  1.53  2.30  3.14  

应收账款及票据 512  664  865  1,143   每股净资产 7.98  15.30  17.27  19.92  

预付款项 19  10  15  20   每股经营现金流 0.05  0.01  0.35  1.17  

存货 302  401  541  687   每股股利 0.00  0.33  0.49  0.67  

其他流动资产 84  211  167  185   估值分析         

流动资产合计 1,290  2,219  2,476  2,906   PE 67  46  30  22  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 8.8  4.6  4.0  3.5  

固定资产 165  213  307  414   EV/EBITDA 58.21  42.91  28.26  19.74  

无形资产 11  15  20  24   股息收益率（%） 0.00  0.46  0.70  0.95  

非流动资产合计 257  331  449  559        

资产合计 1,547  2,551  2,925  3,465        

短期借款 9  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 297  329  411  564   净利润 137  201  302  412  

其他流动负债 102  132  165  204   折旧和摊销 11  14  20  29  

流动负债合计 408  461  576  768   营运资金变动 -138  -194  -258  -271  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 6  2  45  154  

其他长期负债 90  79  79  79   资本开支 -39  -53  -106  -108  

非流动负债合计 90  79  79  79   投资 225  -125  0  0  

负债合计 498  541  655  847   投资活动现金流 192  -179  -47  -106  

股本 121  131  131  131   股权募资 0  789  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -19  -9  0  0  

股东权益合计 1,049  2,010  2,270  2,618   筹资活动现金流 -44  739  -43  -65  

负债和股东权益合计 1,547  2,551  2,925  3,465   现金净流量 156  561  -45  -17  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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