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预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入(亿元) 31.08 47.39 62.77 82.17 104.12 

归母净利润(亿元) 10.11 11.69 15.34 18.12 21.20 

每股收益（元） 1.64 1.89 2.48 2.93 3.43 

每股净资产（元）  22.55 25.05 27.53 30.46 33.89 

P/E 104.61 90.45 68.93 58.37 49.89 

P/B 7.59 6.83 6.22 5.62 5.05 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：10 月 26 日，中微公司发布 2023 年三季报。公司 2023年前三

季度实现营收 40.41 亿元，同比增长 32.80%；实现归母净利润 11.60

亿元，同比增长 46.27%；实现扣非归母净利润 7.34 亿元，同比增长

13.94%。公司单三季度实现营收 15.15 亿元，同比增长 41.40%；实现

归母净利润 1.57 亿元，同比下降 51.76%；实现扣非归母净利润 2.15

亿元，同比增长 5.68%。  

 营收情况：刻蚀设备增长强劲，拉动营收增长。公司刻蚀设备不断收

到领先客户批量订单，前三季度营收总计实现 40.41 亿元，同比增长

32.80%，增加值 9.98 亿元。其中刻蚀设备收入 28.70 亿元，较去年同

期增长 43.40%，增加值 8.69 亿元，贡献率达 87.07%，毛利率达 46.46%。

MOCVD 设备收入 4.09 亿元，较去年同期增长 5.50%，毛利率达

36.29%。单三季度看，刻蚀设备收入 11.48 亿元，同比增长 63.53%；

MOCVD 设备收入 1.10 亿元，同比减少 25.17%。  

 利润情况：受公允价值变动与股权激励影响，公司利润承压。一方面，

公司第三季度公允价值变动损失 2.14 亿元，使得非经常性损益亏损

0.58 亿元，较上年同期的收益 1.22 亿元减少 1.80 亿元，第三季度归母

净利润 1.57 亿元，同比下降 51.76%。另一方面，公司于 2023 年 6 月

进行股权激励授予，预估 23 年三、四季度共产生 1.60亿元费用摊销，

费用端有所增加，三季度扣非归母净利润 2.15亿元，同比增长 5.68%。 

 刻蚀设备：公司的刻蚀设备在国内外持续获得更多客户的认可，市场

占有率不断提高。在国际最先进的5 纳米芯片生产线及下一代更先进

的生产线上，公司的CCP刻蚀设备实现了多次批量销售，已有超过200

台反应台在生产线合格运转。公司的 ICP刻蚀设备不断地核准更多刻

蚀应用，迅速扩大市场并不断收到领先客户的批量订单。大马士革刻

蚀工艺，超高深宽比刻蚀机客户端验证结果较好，基本满足客户量产

需求。目前，逻辑端客户实际订单情况与目标情况接近，公司在逻辑、

存储领域刻蚀设备市占率有望达到 50%-70%。  

 薄膜沉积设备：先进产品技术不断发展，公司薄膜设备客户结构改善，
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毛利率有望维持健康水平。首台CVD钨设备去年底付运关键存储客户

端验证评估，验证进展顺利；用于高端存储和逻辑器件的氮化钛薄膜

ALD 设备研发顺利 

 投 资 建 议 ： 我们 预计 公 司 2023-2025 年归 母 净利 润分 别 为

15.34/18.12/21.20 亿元，对应 PE 分别为 68.93/58.37/49.89 倍。考虑到

公司刻蚀设备在国内的领先地位以及国产替代需要，维持公司“增持”

评级。  

 风险提示：国际摩擦加剧；国产替代进程不及预期；下游需求恢复不

及预期  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 主要指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        营业收入 3,108.13 4,739.83 6,277.78 8,217.62 10,412.0

3 

营业收入 3,108.13 4,739.83 6,277.78 8,217.62 10,412.03 

  减 : 营业成本 1,760.59 2,571.93 3,438.44 4,500.92 5,701.27     增长率(%) 36.72 52.50 32.45 30.90 26.70 

        营业税金及附加 19.05 15.09 20.56 26.92 34.10 归属母公司股东净利润 1,011.42 1,169.79 1,534.89 1,812.72 2,120.91 

        营业费用 296.05 408.71 548.05 637.69 807.97     增长率(%) 105.49 15.66 31.21 18.10 17.00 

        管理费用 202.61 235.93 334.92 396.96 502.96 每股收益(EPS) 1.64 1.89 2.48 2.93 3.43 

        研发费用 397.59 605.34 814.19 1,065.77 1,350.37 每股股利(DPS) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        财务费用 -70.86 -151.19 -5.73 -16.22 -28.07 每股经营现金流 1.63 0.98 2.20 2.69 3.35 

        减值损失 0.80 -25.83 -6.38 -8.35 -10.58 销售毛利率 0.43 0.46 0.45 0.45 0.45 

  加 : 投资收益 143.14 74.27 699.00 322.00 235.00 销售净利率 0.33 0.25 0.24 0.22 0.20 

        公允价值变动损益 293.70 63.17 -214.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.07 0.08 0.09 0.10 0.10 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.40 0.43 0.35 0.35 0.39 

        营业利润 1,133.28 1,262.91 1,738.51 2,052.77 2,401.38 市盈率(P/E) 104.61 90.45 68.93 58.37 49.89 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 7.59 6.83 6.22 5.62 5.05 

        利润总额 1,132.82 1,258.55 1,736.19 2,050.46 2,399.06 股息率(分红/股价) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  减 : 所得税 121.55 90.65 202.09 238.67 279.25 主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        净利润 1,011.27 1,167.90 1,534.10 1,811.78 2,119.81 收益率           

  减 : 少数股东损益 -0.15 -1.90 -0.80 -0.94 -1.10       毛利率 43.36% 45.74% 45.23% 45.23% 45.24% 

      归属母公司股东净利润 1,011.42 1,169.79 1,534.89 1,812.72 2,120.91       三费/销售收入 18.32% 16.79% 14.16% 12.79% 12.86% 

资产负债表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E       EBIT/销售收入 34.17% 23.36% 27.56% 24.75% 22.77% 

        货币资金 8,658.86 7,326.01 8,729.61 10,414.8

2 

12,444.2
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      EBITDA/销售收入 37.26% 26.08% 31.21% 28.16% 25.93% 

        交易性金融资产 2,510.61 2,939.31 2,939.31 2,939.31 2,939.31       销售净利率 32.54% 24.64% 24.44% 22.05% 20.36% 

        应收和预付款项 652.21 814.63 1,160.94 1,519.67 1,925.48 资产获利率           

        其他应收款（合计） 17.54 26.54 53.73 70.33 89.11       ROE 7.26% 7.55% 9.02% 9.63% 10.12% 

        存货  1,762.25 3,401.91 3,523.73 4,612.56 5,842.68       ROA 6.04% 5.84% 6.96% 7.21% 7.38% 

        其他流动资产 129.25 146.83 216.87 283.88 359.68       ROIC 39.78% 43.04% 34.81% 34.60% 38.75% 

        长期股权投资 554.50 979.32 978.32 978.32 978.32 资本结构           

        金融资产投资 815.04 1,185.51 1,185.51 1,185.51 1,185.51         资产负债率 16.69% 22.72% 22.84% 25.12% 27.08% 

        投资性房地产 7.03 6.62 5.74 4.86 3.98         投资资本/总资产 13.57% 25.04% 23.58% 21.52% 19.53% 

        固定资产和在建工程 640.83 1,358.84 1,422.44 1,429.08 1,393.94         带息债务/总负债 0.16% 11.23% 8.16% 4.77% 2.45% 

        无形资产和开发支出 824.98 909.34 893.76 765.57 623.10         流动比率 5.34 3.74 3.69 3.37 3.16 

        其他非流动资产 159.88 939.92 943.72 940.93 940.93         速动比率 4.60 2.83 2.85 2.53 2.32 

        资产总计 16,732.9

9 

20,034.7

8 

22,053.6

6 

25,144.8

2 

28,726.2
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        股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 1,134.54 1,659.12 1,945.22 2,546.29 3,225.36         总资产周转率 0.19 0.24 0.28 0.33 0.36 

        长期借款 4.44 511.40 411.08 301.56 190.48         固定资产周转率 13.31 13.22 10.66 12.41 14.00 

        其他负债 1,653.81 2,381.77 2,680.76 3,468.60 4,362.25         应收账款周转率 5.80 6.91 6.82 6.82 6.82 

        负债合计 2,792.79 4,552.28 5,037.06 6,316.44 7,778.09         存货周转率 1.00 0.76 0.98 0.98 0.98 

        股本  616.24 616.24 616.24 616.24 616.24 估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

        资本公积 12,287.8

2 

12,646.9

8 

12,646.9

8 

12,646.9

8 

12,646.9

8 

        EBIT  1,061.95 1,107.36 1,730.46 2,034.23 2,370.99 

        留存收益 1,035.95 2,220.70 3,755.60 5,568.32 7,689.23         EBITDA 1,158.13 1,236.22 1,959.12 2,314.45 2,699.48 

        归属母公司股东权益 13,940.0

2 

15,483.9

3 

17,018.8

3 

18,831.5

5 

20,952.4
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        NOPLAT 686.12 977.47 1,746.36 1,799.77 2,097.33 

        少数股东权益 0.18 -1.43 -2.23 -3.17 -4.27        归母净利润 1,011.42 1,169.79 1,534.89 1,812.72 2,120.91 

        股东权益合计 13,940.2

0 

15,482.5

0 

17,016.6

0 

18,828.3

8 

20,948.1
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        EPS 1.64 1.89 2.48 2.93 3.43 

        负债和股东权益合计 16,732.9

9 

20,034.7

8 

22,053.6

6 

25,144.8

2 

28,726.2

8 

        BPS 22.55 25.05 27.53 30.46 33.89 

现金流量表 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E         PE 104.61 90.45 68.93 58.37 49.89 

经营性现金净流量 1,007.40 604.36 1,357.80 1,664.27 2,070.06         PEG 0.99 5.78 2.21 3.22 2.93 

投资性现金净流量 -

6,230.06 

-

2,887.16 

140.39 114.25 42.37         PB 7.59 6.83 6.22 5.62 5.05 

筹资性现金净流量 8,285.65 481.64 -94.59 -93.31 -83.00         PS 34.04 22.32 16.85 12.88 10.16 

现金流量净额 3,048.88 -

1,731.36 

1,403.61 1,685.21 2,029.43         PCF 105.03 175.07 77.92 63.57 51.11 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的

专业胜任能力。 

 

本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财信证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财信证券研究发展中心 

网址：stock.hnchasing.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438  


