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市场数据  
收盘价(元) 249.78 

一年最低/最高价 195.92/490.00 

市净率(倍) 11.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
25,396.69 

总市值(百万元) 46,755.97  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.79 

资产负债率(%,LF) 53.67 

总股本(百万股) 187.19 

流通 A 股(百万股) 101.68  
 

相关研究  
《拓荆科技(688072)：2023 年中

报点评：股份支付费用压制利润

端表现，在手订单饱满》 

2023-08-29 

《拓荆科技(688072)：2023 年一

季报点评：营收端实现高速增

长，合同负债创历史新高》 

2023-04-21 
 

 

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） 1,706 2,914 4,109 5,352 

同比 125% 71% 41% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 369 509 808 1,171 

同比 438% 38% 59% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.97 2.72 4.32 6.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 126.88 91.80 57.84 39.93 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年三季报。 

◼ 收入端延续高速增长，在手订单饱满 
2023Q1-Q3 公司实现营业收入 17.03 亿元，同比+72%，其中 Q3 营业

收入为 6.99 亿元，同比+49%，延续高速增长，我们判断主要系 2022 年新
签订单较多，陆续确认收入。截至 2022 年末，公司在手订单 46.02 亿元
（不含 Demo 订单），2022 年新签订单 43.62 亿元（不含 Demo 订单），同
比+95%。截至 2023Q3 末，公司存货和合同负债分别为 38.70 和 14.97 亿
元，分别同比+85%和+62%，验证新签订单较为饱满，在手订单充足。随
着在手订单陆续交付、确认收入，公司收入端有望延续高速增长。 

◼ 毛利率快速提升，股权激励费用压制利润端表现 
2023Q1-Q3 公司归母净利润和扣非归母净利润分别为 2.71 和 1.76 亿

元，分别同比+14%和+57%。2023Q1-Q3 销售净利率和扣非销售净利率分
别为 15.83%和 10.32%，分别同比-7.84 和-0.95pct。1）毛利端：2023Q1-Q3

销售毛利率为 50.35%，同比+2.03pct，我们判断主要系产品结构优化&规
模化降本效应。2)费用端：2023Q1-Q3 期间费用率为 38.36%，同比+1.29pct。
2023Q1-Q3 公司股份支付费用达到 1.71 亿元，剔除股份支付费用影响后，
归母净利润同比增长 83%，表现仍较为出色。 

◼ 股权激励范围进一步下沉，利于公司中长期发展 
公司发布 2023 年限制性股票激励计划草案，拟授予不超过 375 万股

限制性股票，约占股本总额 2.00%。本激励计划首次授予的激励对象总人
数不超过 701 人，约占公司 2023H1 末全部职工人数的 76%，覆盖范围广。
本激励计划首次授予部分考核年度为 2024-2026 年，以 2022 年营业收入和
净利润为基数，2024-2026 年营业收入增长率目标值分别为 95%、160%、
210%，净利润增长率目标值分别为 106%、159%和 211%。若假设 2023 年
12 月初授予，预计摊销的总费用为 3.89 亿元，其中 2023-2027 年分别为
0.15、1.79、1.24、0.57 和 0.15 亿元，整体影响可控。 

◼ PECVD 具备持续扩张潜力，平台化延展打开成长空间 
作为薄膜沉积设备国产领军者，产品覆盖面持续拓展，将充分受益进

口替代。1）PECVD：公司不断扩大 PECVD 通用介质薄膜材料工艺和先
进介质薄膜材料工艺的应用覆盖面，持续获取批量订单和批量验收，继续
保持竞争优势，具备持续扩张的潜力；2）ALD：PE-ALD 设备 PF-300T Astra
获得原有客户和新客户订单，NF-300H Astra 实现首台产业化应用；
Thermal-ALD 出货至不同客户端进行产业化验证，验证进展顺利；3）
SACVD：可实现 SA TEOS、BPSG、SAF 薄膜工艺沉积的 SACVD 设备均
通过客户验证，量产规模逐步提升；4）HDPCVD：公司已实现首台产业
化应用，出货至不同应用领域客户端进行产业化验证。5）键合设备：公司
晶圆对晶圆键合设备 Dione 300 实现首台产业化应用, 并获得重复订单；
芯片对晶圆键合表面预处理设备 Pollux 客户端产业化验证进展顺利。 
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◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备交付节奏等影响，我们谨慎调整 2023-

2025 年营业收入预测分别为 29.14、41.09 和 53.52 亿元（原值 31.67、
44.82 和 58.66 亿元），当前市值对应动态 PS 为 16、11 和 9 倍，考虑到
公司较强的成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支下滑、国产化率提升不及预期等。  
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拓荆科技三大财务预测表  

[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 6,820 8,255 9,567 11,255  营业总收入 1,706 2,914 4,109 5,352 

货币资金及交易性金融资产 3,873 4,352 4,462 5,091  营业成本(含金融类) 865 1,463 2,061 2,682 

经营性应收款项 378 384 513 631  税金及附加 17 29 41 54 

存货 2,297 3,204 4,234 5,142  销售费用 192 321 431 535 

合同资产 9 0 0 0     管理费用 81 233 247 214 

其他流动资产 263 315 358 391  研发费用 379 583 781 963 

非流动资产 493 513 530 544  财务费用 (18) (19) (22) (21) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 163 175 205 214 

固定资产及使用权资产 385 404 417 426  投资净收益 14 17 16 11 

在建工程 11 5 3 1  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 44 49 55 60  减值损失 (26) (3) (2) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 3 4 5  营业利润 357 494 790 1,149 

其他非流动资产 52 52 52 52  营业外净收支  8 10 10 10 

资产总计 7,313 8,768 10,097 11,799  利润总额 364 504 800 1,159 

流动负债 2,947 3,895 4,420 4,961  减:所得税 0 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 402 502 582 632  净利润 364 504 800 1,159 

经营性应付款项 871 1,202 1,638 2,057  减:少数股东损益 (4) (5) (8) (12) 

合同负债 1,397 1,755 1,649 1,609  归属母公司净利润 369 509 808 1,171 

其他流动负债 277 435 552 663       

非流动负债 659 659 659 659  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.97 2.72 4.32 6.25 

长期借款 270 270 270 270       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 308 286 548 904 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 337 324 590 949 

其他非流动负债 388 388 388 388       

负债合计 3,605 4,553 5,079 5,620  毛利率(%) 49.27 49.80 49.84 49.89 

归属母公司股东权益 3,712 4,224 5,035 6,208  归母净利率(%) 21.61 17.48 19.67 21.88 

少数股东权益 (4) (9) (17) (28)       

所有者权益合计 3,708 4,215 5,018 6,179  收入增长率(%) 125.02 70.86 41.00 30.25 

负债和股东权益 7,313 8,768 10,097 11,799  归母净利润增长率(%) 438.09 38.21 58.72 44.83 

           

           

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 248 439 96 651  每股净资产(元) 29.35 33.40 39.81 49.08 

投资活动现金流 (151) (32) (33) (38)  最新发行在外股份（百万股） 187 187 187 187 

筹资活动现金流 2,790 70 48 16  ROIC(%) 11.05 6.10 10.10 13.96 

现金净增加额 2,890 478 111 628  ROE-摊薄(%) 9.93 12.06 16.06 18.86 

折旧和摊销 29 39 42 45  资产负债率(%) 49.30 51.93 50.30 47.63 

资本开支 (111) (48) (48) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 126.88 91.80 57.84 39.93 

营运资本变动 (163) (215) (829) (646)  P/B（现价） 8.51 7.48 6.27 5.09 

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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