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市场数据  
收盘价(元) 153.58 

一年最低/最高价 104.92/199.81 

市净率(倍) 5.34 

流通A股市值(百万元) 95,108.93 

总市值(百万元) 95,108.93 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.79 

资产负债率(%,LF) 17.20 

总股本(百万股) 619.28 

流通 A 股(百万股) 619.28  
 

相关研究  
《中微公司(688012)：2023 年三季报

点评：收入端延续高速增长，关注新

产品研发进展》 

2023-10-30 

《中微公司(688012)：2023 年中报点

评：大额投资收益增厚利润空间，先

进工艺产业化快速突破》 

2023-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,740 6,264 8,124 10,464 13,319 

同比 52.50% 32.15% 29.70% 28.81% 27.29% 

归母净利润（百万元） 1,170 1,786 2,083 2,581 3,637 

同比 15.66% 52.67% 16.66% 23.87% 40.92% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.89 2.88 3.36 4.17 5.87 

P/E（现价&最新摊薄） 81.30 53.26 45.65 36.85 26.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 新品研发成效显著，公司业绩稳健增长。2023 年公司营业收入 62.6 亿
元，同比+32%，其中 2023 年刻蚀设备销售 47.0 亿元， 同比增长 49%；
MOCVD 设备销售 4.6 亿元，同比下降 34%；归母净利润 17.9 亿元，同
比+53%；扣非归母净利润 11.9 亿元，同比+30%。 

◼ 产品结构优化&规模效应显著，盈利能力提升。 2023 年公司综合毛利
率为 45.8%，同比+0.1pct，分产品来看，专用设备毛利率为 45.2%，同
比-0.01pct，备品备件毛利率为 48.3%，同比+1.4pct，其他产品毛利率为
53.7%，同比-12.8pct；销售净利率为 28.5%，同比+3.8pct；扣非归母净
利率为 19%，同比-0.3pct，期间费用率 25%，同比+1.8pct，其中销售费
用率 7.9%，同比-0.8pct，管理费用率（含研发费用）18.53%，同比+0.8pct，
财务费用率-1.4%，同比+1.8pct。 

◼ 存货高增，新签订单充沛。截至 2023 年底公司存货为 42.6 亿元，同比
+25%，合同负债为 7.7 亿元，同比-65%，主要系四季度因收入确认合同
负债余额随之减少，同时因销售合同等因素，出货量不多，导致预收款
增量不多，公司机台发货量在 2024 年一季度有较大增长。公司 2023 年
新增订单金额 83.6 亿元，同比+32.3%。其中刻蚀设备新增订单 69.5 亿
元，同比增长 60.1%；由于中微的 MOCVD 设备已经在蓝绿光 LED 生
产线上占据高市占率，受终端市场波动影响，2023 年 MOCVD 设备订
单同比下降 72.2%。 

◼ 刻蚀产品持续领先，镀膜产品拓展顺利。（1）CCP 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。（2）ICP 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。（3）MOCVD 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 钨设备付运到关键存储客户端验证评估，已通过
客户现场验证，满足金属互联钨制程各项性能指标，并获得客户重复量
产订单，公司开发的应用于高端存储和逻辑器件的 ALD 氮化钛设备也
在稳步推进，EPI 设备已进入工艺验证和客户验证阶段，以满足客户先
进制程中锗硅外延生长工艺的电性和可靠性需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单增长趋势，我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 20.83（原值 19.94）/25.81（原值 25.54）和
36.37 亿元，当前对应动态 PE 分别为 46/37/26 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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中微公司三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,087 20,173 24,247 29,693  营业总收入 6,264 8,124 10,464 13,319 

货币资金及交易性金融资产 8,959 12,251 14,610 18,106  营业成本(含金融类) 3,393 4,316 5,511 6,949 

经营性应收款项 1,326 1,386 1,784 2,268  税金及附加 12 41 52 67 

存货 4,260 5,895 7,157 8,557  销售费用 492 690 785 932 

合同资产 37 81 105 133     管理费用 344 447 471 533 

其他流动资产 505 559 592 628  研发费用 817 1,056 1,334 1,465 

非流动资产 6,438 6,550 6,607 6,617  财务费用 (87) (86) (130) (152) 

长期股权投资 1,020 1,020 1,020 1,020  加:其他收益 124 138 183 233 

固定资产及使用权资产 2,013 2,467 2,697 2,794  投资净收益 787 812 209 266 

在建工程 849 487 293 184  公允价值变动 (203) (250) 50 25 

无形资产 687 707 727 747  减值损失 (21) (23) (20) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 8 11 14  营业利润 1,980 2,337 2,863 4,035 

其他非流动资产 1,864 1,861 1,859 1,858  营业外净收支  30 0 0 0 

资产总计 21,526 26,722 30,854 36,309  利润总额 2,010 2,337 2,863 4,035 

流动负债 3,624 6,735 8,286 10,105  减:所得税 226 257 286 403 

短期借款及一年内到期的非流动负债 510 510 510 510  净利润 1,784 2,080 2,577 3,631 

经营性应付款项 1,305 1,596 1,887 2,189  减:少数股东损益 (2) (3) (4) (6) 

合同负债 772 3,453 4,409 5,559  归属母公司净利润 1,786 2,083 2,581 3,637 

其他流动负债 1,037 1,176 1,480 1,846       

非流动负债 79 84 89 94  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.88 3.36 4.17 5.87 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,309 1,574 2,311 3,373 

租赁负债 17 22 27 32  EBITDA 1,485 1,887 2,654 3,741 

其他非流动负债 62 62 62 62       

负债合计 3,702 6,819 8,375 10,198  毛利率(%) 45.83 46.87 47.33 47.83 

归属母公司股东权益 17,826 19,910 22,490 26,127  归母净利率(%) 28.51 25.65 24.66 27.31 

少数股东权益 (3) (6) (10) (16)       

所有者权益合计 17,823 19,903 22,480 26,111  收入增长率(%) 32.15 29.70 28.81 27.29 

负债和股东权益 21,526 26,722 30,854 36,309  归母净利润增长率(%) 52.67 16.66 23.87 40.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (977) 3,149 2,495 3,577  每股净资产(元) 28.79 32.15 36.32 42.19 

投资活动现金流 1,827 387 (192) (110)  最新发行在外股份（百万股） 619 619 619 619 

筹资活动现金流 223 5 5 5  ROIC(%) 6.76 7.22 9.57 12.22 

现金净增加额 1,085 3,542 2,309 3,472  ROE-摊薄(%) 10.02 10.46 11.48 13.92 

折旧和摊销 176 314 343 367  资产负债率(%) 17.20 25.52 27.14 28.09 

资本开支 (867) (425) (400) (375)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.26 45.65 36.85 26.15 

营运资本变动 (2,238) 1,295 (185) (145)  P/B（现价） 5.34 4.78 4.23 3.64 

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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