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市场数据  
收盘价(元) 32.54 

一年最低/最高价 29.01/63.29 

市净率(倍) 6.28 

流通A股市值(百万元) 2,679.05 

总市值(百万元) 14,787.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.18 

资产负债率(%,LF) 72.32 

总股本(百万股) 454.46 

流通 A 股(百万股) 82.33  
 

相关研究  
《微导纳米(688147)：立足 ALD 布局

光伏&半导体，拓展 CVD 打开成长空

间》 

2024-01-28 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 684.51 1,679.72 4,030.31 5,129.03 5,727.42 

同比（%） 59.96 145.39 139.94 27.26 11.67 

归母净利润（百万元） 54.15 270.39 628.00 832.60 924.17 

同比（%） 17.43 399.33 132.26 32.58 11.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.59 1.38 1.83 2.03 

P/E（现价&最新摊薄） 272.75 54.62 23.52 17.74 15.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩高速增长，ALD 设备进入收获期：2023 年公司实现营业收入 16.8

亿元，同比+145%，其中光伏设备营收 15.0 亿，同比+199%，占比 89%，
半导体设备收入 1.2 亿元，同比+160%，占比 7%；归母净利润 2.7 亿
元，同比+399%；扣非归母净利润 1.9 亿元，同比+850%。2024Q1 公司
实现营业收入 1.7 亿元，同比+125%；归母净利润 0.04 亿元，同比+428%。 

◼ 盈利能力显著提升：2023 年公司毛利率为 43.6%，同比+1.3pct，其中光
伏设备毛利率 43.8%，同比+8pct，半导体设备毛利率 27.2%，同比-10pct；
销售净利率为 16.1%，同比+8.2pct；期间费用率为 25.3%，同比-8.8pct，
其中销售费用率为 5.0%，同比-1.6pct，管理费用率（含研发）为 20.2%，
同比-7.3pct，财务费用率为 0.04%，同比+0.1pct。2024Q1 公司毛利率为
42.9%，同比-4.3pct；销售净利率为 2.1%，同比+3.5pct；期间费用率为
66.7%，同比-10.7pct，其中销售费用率为 10.3%，同比-4.0pct，管理费
用率（含研发）为 57.3%，同比-7.5pct，财务费用率为-0.9%，同比+0.8pct。 

◼ 合同负债&存货大幅增长，在手订单充沛保障业绩增长：截至 2024Q1

末公司合同负债为 23.2 亿元，同比+145%，存货为 40.7 亿元，同比
+181%。2023 年公司新签订单总额约 64.69 亿元，是 2022 年同期新增
订单的 2.96 倍。截止至 2024Q1 末，公司在手订单 81.91 亿元（含 Demo 

订单），其中光伏在手订单 70.26 亿元，半导体在手订单 11.15 亿元，产
业化中心新兴应用领域在手订单 0.50 亿元。 

◼ 立足 ALD 布局光伏&半导体，拓展 CVD 打开成长空间：（1）半导体领
域：进入产业化验证阶段的 ALD 和 CVD 工艺种类不断增加，目前已开
发工艺包括了 HKMG 技术、柱状电容器、金属化薄膜沉积技术及高深
宽比 3D DRAM、TSV 技术等，并还在持续开发客户需求的 IGZO、 

Nb2O5 等新工艺。2023 年公司客户类型涵盖了逻辑、存储、化合物半
导体、硅基 OLED 等，其中超过 75%的增量订单来自存储领域（新型
存储、 3D NAND 和 DRAM），形成批量的重复订单合计已超过 5 亿元。
（2）光伏领域：2023 年公司新签订单是 2022 年同期的 2.92 倍，80%

增量来自于行业前十大电池片厂商及上市公司客户，应用的技术路线覆
盖了 TOPCon、 XBC 和钙钛矿电池，设备类型以 ALD 设备为主，poly

设备订单增长显著。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司在手订单情况，我们调整微导纳米
2024-2026 年归母净利润分别为 6.3（原值 6.0）/8.3（原值 8.1）/9.2 亿
元，当前股价对应动态 PE 分别为分别 24/18/16 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：若光伏下游装机量和扩产不及预期，晶圆厂资本开支下滑。  
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1.   业绩高速增长，ALD 设备进入收获期 

2023 年公司实现营业收入 16.8 亿元，同比+145%，其中光伏设备营收 15.0 亿，同

比+199%，占比 89%，半导体设备收入 1.2 亿元，同比+160%，占比 7%；归母净利润 2.7

亿元，同比+399%；扣非归母净利润 1.9 亿元，同比+850%。2024Q1 公司实现营业收入

1.7 亿元，同比+125%；归母净利润 0.04 亿元，同比+428%。 

 

图1：2023 年公司实现营业收入 16.8 亿元，同比+145%  图2：2023 年公司归母净利润 2.7 亿元，同比+399% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力显著提升 

2023 年公司毛利率为 43.6%，同比+1.3pct，其中光伏设备毛利率 43.8%，同比+8pct，

半导体设备毛利率 27.2%，同比-10pct；销售净利率为 16.1%，同比+8.2pct；期间费用率

为 25.3%，同比-8.8pct，其中销售费用率为 5.0%，同比-1.6pct，管理费用率（含研发）

为 20.2%，同比-7.3pct，财务费用率为 0.04%，同比+0.1pct。2024Q1 公司毛利率为 42.9%，

同比-4.3pct；销售净利率为 2.1%，同比+3.5pct；期间费用率为 66.7%，同比-10.7pct，其

中销售费用率为 10.3%，同比-4.0pct，管理费用率（含研发）为 57.3%，同比-7.5pct，财

务费用率为-0.9%，同比+0.8pct。 
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图3：2023 年公司毛利率为 43.6%，同比+1.3pct  图4：2023 年公司期间费用率为 25.3%，同比-8.8pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   合同负债&存货大幅增长，在手订单充沛保障业绩增长 

截至 2024Q1 末公司合同负债为 23.2 亿元，同比+145%，存货为 40.7 亿元，同比

+181%。2023 年公司新签订单总额约 64.69 亿元，是 2022 年同期新增订单的 2.96 倍。

截止至 2024Q1 末，公司在手订单 81.91 亿元（含 Demo 订单），其中光伏在手订单 70.26

亿元，半导体在手订单 11.15 亿元，产业化中心新兴应用领域在手订单 0.50 亿元。 

 

图5：截至 2024Q1 末公司合同负债为 23.2 亿元，同比

+145% 
 图6：截至 2024Q1末公司存货为 40.7亿元，同比+181% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   立足 ALD 布局光伏&半导体，拓展 CVD 打开成长空间 

（1）半导体领域：进入产业化验证阶段的 ALD 和 CVD 工艺种类不断增加，目前

已开发工艺包括了 HKMG 技术、柱状电容器、金属化薄膜沉积技术及高深宽比 3D 

DRAM、TSV 技术等，并还在持续开发客户需求的 IGZO、Nb2O5 等新工艺。2023 年公
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司客户类型涵盖了逻辑、存储、化合物半导体、硅基 OLED 等，其中超过 75%的增量

订单来自存储领域（新型存储、 3D NAND 和 DRAM），形成批量的重复订单合计已超

过 5 亿元。（2）光伏领域：2023 年公司新签订单是 2022 年同期的 2.92 倍，80%增量来

自于行业前十大电池片厂商及上市公司客户，应用的技术路线覆盖了 TOPCon、XBC 和

钙钛矿电池，设备类型以 ALD 设备为主，poly 设备订单增长显著。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司在手订单情况，我们调整微导纳米 2024-2026 年归母净利润分别为 6.3

（原值 6.0）/8.3（原值 8.1）/9.2 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为分别 24/18/16 倍，

维持“增持”评级。 

 

6.   风险提示 

光伏下游装机量和扩产不及预期，晶圆厂资本开支下滑。 
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微导纳米三大财务预测表  
[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 6,816 12,467 16,015 18,103  营业总收入 1,680 4,030 5,129 5,727 

货币资金及交易性金融资产 1,164 4,139 4,863 5,940  营业成本(含金融类) 947 2,279 2,916 3,258 

经营性应收款项 840 2,650 3,395 3,779  税金及附加 10 32 38 43 

存货 3,217 3,746 4,794 5,355  销售费用 84 222 256 275 

合同资产 174 476 1,539 1,604     管理费用 163 403 487 533 

其他流动资产 1,421 1,456 1,425 1,425  研发费用 177 685 872 974 

非流动资产 766 740 714 690  财务费用 1 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 105 242 308 344 

固定资产及使用权资产 391 369 345 320  投资净收益 28 60 77 57 

在建工程 9 4 2 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7 7 8 10  减值损失 (143) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 289 706 936 1,038 

其他非流动资产 343 343 343 343  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 7,582 13,207 16,729 18,793  利润总额 292 706 936 1,038 

流动负债 4,967 9,964 12,653 13,793  减:所得税 21 78 103 114 

短期借款及一年内到期的非流动负债 570 305 215 105  净利润 270 628 833 924 

经营性应付款项 2,033 4,218 5,713 6,367  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,958 4,713 6,031 6,738  归属母公司净利润 270 628 833 924 

其他流动负债 407 728 694 583       

非流动负债 271 271 271 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 1.38 1.83 2.03 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 266 409 559 645 

租赁负债 145 145 145 145  EBITDA 306 440 589 676 

其他非流动负债 125 125 125 125       

负债合计 5,238 10,234 12,924 14,063  毛利率(%) 43.64 43.46 43.15 43.12 

归属母公司股东权益 2,344 2,972 3,805 4,729  归母净利率(%) 16.10 15.58 16.23 16.14 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,344 2,972 3,805 4,729  收入增长率(%) 145.39 139.94 27.26 11.67 

负债和股东权益 7,582 13,207 16,729 18,793  归母净利润增长率(%) 399.33 132.26 32.58 11.00 

           

           

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 93 3,183 742 1,136  每股净资产(元) 5.16 6.54 8.37 10.41 

投资活动现金流 (1,163) 56 72 51  最新发行在外股份（百万股） 454 454 454 454 

筹资活动现金流 218 (264) (90) (110)  ROIC(%) 9.26 11.24 13.11 12.56 

现金净增加额 (856) 2,975 724 1,077  ROE-摊薄(%) 11.53 21.13 21.88 19.54 

折旧和摊销 41 30 30 31  资产负债率(%) 69.08 77.49 77.25 74.83 

资本开支 (186) (4) (5) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.62 23.52 17.74 15.98 

营运资本变动 (277) 2,585 (44) 238  P/B（现价） 6.30 4.97 3.88 3.12 

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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