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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 70.01 元

总市值/流通市值 9201/5616 百万元

52周最高价/最低价 94.94/45.00 元

近 3 个月日均成交额 95.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芯碁微装（688630.SH）-一季度营收同比增长 50%，泛半导体

设备拓展加速》 ——2023-04-23

《芯碁微装（688630.SH）-泛半导体、光伏市场拓展顺利》 —

—2023-02-28

《芯碁微装（688630.SH）-国内微纳直写光刻设备领军企业》 —

—2022-11-02

2023年营收同比增长27%，净利润同比增长33%。公司发布2023年业绩快报：

2023年公司实现营收8.29亿元（YoY +27.1%），归母净利润1.81亿元（YoY

+32.8%），扣非归母净利润1.6亿元（YoY +37.5%）。公司持续优化产品结

构和性能，积极开拓全球市场，PCB直接成像设备与泛半导体直写光刻设备

收入均有所增长；销售收入持续增长、产品体系的高端化升级及内部精益化

管理，共同提升了产品利润水平。

PCB产品持续中高端化，国内外客户合作深化。受益于PCB中高端化趋势，

公司不断提升PCB线路和阻焊层曝光领域的技术水平，在最小线宽、产能、

对位精度等设备核心性能指标方面具有较高的技术水平，全面推动公司产品

体系的高端化升级，凭借产品稳定性、可靠性、性价比及本土服务优势，使

得产品市场渗透率快速增长。2023年 5月，公司与日本VTEC结为战略合作

伙伴，NEX60T双台面防焊DI设备正式进军日本市场；10月公司与高端PCB

解决方案商深联电路达成3.1亿元新台币战略合作；公司与生益电子、胜宏

科技、定颖电子、沪电股份、鹏鼎控股等客户合作深化。

泛半导体领域业务多线并进，光伏及先进封装持续稳定上量。泛半导体领域，

公司产品应用在IC、MEMS、生物芯片、分立功率器件等制造、IC掩膜版制

造、先进封装、显示光刻等环节，应用场景不断拓展。2023年4月，公司成

功发运升级款太阳能电池光刻机型；5月，公司与海源复材与广信材料展开

基于N型电池开发高效率低成本HJT铜电镀金属化技术，同月获海外客户订

单并于6月成功交付；10月，公司的Gen-2代太阳能电池设备及图形化联线

系统完成升级，并发往某头部企业端进行量产测试；10月，WLP2000直写光

刻设备在大陆头部先进封装客户交付，产品的稳定性和功能已经得到验证。

投资建议：维持 “买入”评级。

根据业绩快报，下调公司2023年营收至8.29亿元(前值10.15亿元），归

母净利润至1.81亿元（前值2.36亿元）。考虑到下游消费电子、通信等需

求仍在温和复苏，以及泛半导体领域新品需要经历验证-量产导入-大规模上

量过程，下调2024-2025年营收至11.84、16.68亿元（前值14.20、19.35

亿元），归母净利润至2.77、4.32亿元（前值3.18、4.43亿元），对应2024

年44.0-50.0倍PE，维持“买入”评级 。

风险提示：需求不及预期；新品研发导入不及预期等；宏观政策和环境变动。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 492 652 829 1,184 1,668

(+/-%) 58.7% 32.5% 27.1% 42.9% 40.8%

净利润(百万元) 106 137 181 277 432

(+/-%) 49.4% 28.7% 32.8% 52.9% 55.7%

每股收益（元） 0.88 1.13 1.38 2.11 3.29

EBIT Margin 20.9% 19.6% 19.5% 23.1% 27.0%

净资产收益率（ROE） 11.4% 13.0% 9.0% 12.4% 16.7%

市盈率（PE） 79.7 61.9 50.7 33.2 21.3

EV/EBITDA 80.9 64.8 52.0 31.9 20.4

市净率（PB） 9.08 8.06 4.59 4.12 3.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 215 372 1116 978 902 营业收入 492 652 829 1184 1668

应收款项 326 518 659 941 1325 营业成本 282 371 473 647 889

存货净额 234 302 373 508 700 营业税金及附加 2 5 4 7 10

其他流动资产 311 97 109 132 162 销售费用 30 37 60 81 103

流动资产合计 1087 1290 2256 2559 3089 管理费用 19 27 36 48 54

固定资产 121 165 268 397 502 研发费用 56 85 94 128 160

无形资产及其他 1 11 10 10 9 财务费用 (4) (7) (15) (21) (19)

其他长期资产 54 82 82 82 82 投资收益 6 4 4 5 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 (0) 0 (0) (1)

资产总计 1264 1547 2616 3047 3682 其他 (5) 4 7 (5) (12)

短期借款及交易性金融

负债 24 9 0 0 0 营业利润 108 143 187 293 461

应付款项 192 297 365 498 686 营业外净收支 8 5 10 8 8

其他流动负债 64 102 130 176 238 利润总额 116 148 197 301 469

流动负债合计 279 408 495 674 924 所得税费用 10 12 16 24 37

长期借款及应付债券 5 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 48 90 116 140 171 归属于母公司净利润 106 137 181 277 432

长期负债合计 53 90 116 140 171 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 332 498 611 815 1095 净利润 106 137 181 277 432

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 0 1 1 1

股东权益 931 1049 2005 2233 2587 折旧摊销 6 10 27 40 54

负债和股东权益总计 1264 1547 2616 3047 3682 公允价值变动损失 (2) 0 (1) (1) (0)

财务费用 2 (1) (15) (21) (19)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (128) (105) (99) (235) (325)

每股收益 0.88 1.13 1.38 2.11 3.29 其它 46 (34) 14 20 18

每股红利 0.02 0.20 0.25 0.38 0.59 经营活动现金流 30 6 109 82 161

每股净资产 7.71 8.68 15.26 16.99 19.69 资本开支 (132) (40) (130) (170) (160)

ROIC 28% 23% 21% 25% 28% 其它投资现金流 (206) 231 0 0 0

ROE 11% 13% 9% 12% 17% 投资活动现金流 (339) 192 (130) (170) (160)

毛利率 43% 43% 43% 45% 47% 权益性融资 416 0 807 0 0

EBIT Margin 21% 20% 19% 23% 27% 负债净变化 5 (5) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 21% 23% 27% 30% 支付股利、利息 (2) (24) (32) (50) (77)

收入增长 59% 33% 27% 43% 41% 其它融资现金流 9 (14) (9) 0 0

净利润增长率 49% 29% 33% 53% 56% 融资活动现金流 429 (44) 765 (50) (77)

资产负债率 26% 32% 23% 27% 30% 现金净变动 121 156 744 (138) (77)

息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 78 199 354 1099 961

P/E 79.7 61.9 50.7 33.2 21.3 货币资金的期末余额 199 354 1099 961 884

P/B 9.1 8.1 4.6 4.1 3.6 企业自由现金流 (161) (17) (53) (113) (16)

EV/EBITDA 80.9 64.8 52.0 31.9 20.4 权益自由现金流 (146) (37) (49) (93) 2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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