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应用材料（AMAT.O） 

AI 驱动下游需求扩张，GAA 节点收入有望于 25 年翻倍 
  
财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万美元） 25,785 26,517 26,815 29,455 32,128 

增长率 yoy（%） 11.8 2.8 1.1 9.8 9.1 

归母净利润（百万美元） 6,525 6,856 6,923 7,872 8,583 

增长率 yoy（%） 10.8 5.1 1.0 13.7 9.0 

ROE（%） 53.5 41.9 31.1 27.1 23.6 

EPS 最新摊薄（美元） 7.88 8.28 8.36 9.51 10.37 

P/E（倍） 30.2 28.7 28.4 25.0 22.9 

P/B（倍） 16.1 12.0 8.8 6.8 5.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司公布了 FY24H1 及业绩，公司 FY24H1 营收 133.53 亿美元，同比

-0.12%；归母净利润 37.41 亿美元，同比+13.64%；FY24Q2，公司营收 66.46

亿美元，同比+0.24%，环比-0.91%；归母净利润 17.22 亿美元，同比+9.33%，

环比-14.71%。 

业绩符合公司预期，盈利能力维持较高水平：FY24Q2，公司半导体设备业务

依旧强劲，离子注入设备销售额创历史新高，公司营收同比增长。分业务来看，

FY24Q2，公司的主要营收贡献仍来源于半导体设备，半导体设备营收为 49.01

亿美元，同比-2%，占比为 73.7%；AGS 营收为 15.30 亿美元，同比+7%，

占比 23.0%；显示器及相关市场营收为 1.79 亿美元，同比+7%，占比 2.7%。

FY24Q2，公司毛利率为 47.4%，同比+0.7pct；公司毛利率维持较高水平。费

用方面， FY24Q2，公司研发 /市场及销售 /一般性及管理费用率分别为

11.81%/3.14%/3.72，同比变动+0.12/+0.21/+0.50pct，研发费用维持较高

水平主因是公司需不断投入研发新技术以保持竞争领先地位及实现盈利增长。  

下游需求不断扩张，AGS 营收持续增长：人工智能、物联网、电动汽车和新

能源的技术变革，推动了对具有更高性能和更高能效的新型芯片的需求增长，

进而推动公司设备需求提升，同时公司解决方案服务能力也将持续提升以匹配

客户需求。首先，公司正在推动与客户和合作伙伴开展更深入和更广泛的合作。

公司正在改变行业的创新模式，目标是加快双方的成功率，提高投资效率。公

司的全球 EPIC 平台将在未来几年内建成，专门用于支持下一代技术的高速创

新和商业化。其次，公司能够提供更完整、更互联的解决方案，加快主要设备

的转型。同时，公司正在帮助客户更快地导入新技术并进行量产，在工厂运营

中优化性能、产量、产出和成本。在公司的收入中，集成解决方案所占的比例

已从 2019 年的约 20% 增长到现在的 30%。公司预计，包括前沿领域、专

业物联网、通信、汽车、电源和传感器应用的 ICAPS 客户对解决方案的需求

将继续增长。 

迎合市场推进技术转变，25 年 GAA 节点收入贡献有望翻倍：在先进逻辑方

面，公司在晶体管和互连器件的材料工程工艺方面长期处于领先地位。首批使

用"全栅极"(Gate-All-Around)晶体管的节点目前正在量产，随着 FinFET向 GAA 

的转变，公司在晶圆制程设备市场的份额有望达到 50%以上。此外，公司在

年翻倍 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 半导体设备 

2024年 6 月 18日收盘价（美元） 242.86 

总市值（亿美元） 2051.97 

流通市值（亿美元） 2051.97 

总股本（亿股） 8.28 

流通股本（亿股） 8.28   
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互连(即用于高速、低功耗传输数据的布线)领域也拥有较大的市场份额，公司

预计，当背面电源传输实现量产时，公司在该领域的市场份额将增长 10 亿美

元。公司预计今年 GAA 节点的收入将超过 25 亿美元，到 2025 年有望翻番。

在 HBM 堆叠技术方面，公司占据领导地位，包括微凸块和硅通孔技术。近期，

客户加快了 HBM 的扩产计划，公司预计，2024 年 HBM 封装收入将是 2023 

年的六倍，超过 6 亿美元。此外，公司预计今年先进封装产品组合的收入将增

长到约 17 亿美元，随着异质集成在人工智能数据中心之外得到广泛应用，叠

加公司不断推出新产品扩大服务市场，先进封装产品组合业务的营收贡献有望

再次翻倍。 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司的主要为半导体、显示器及相关行业提供

制造设备及服务。公司的客户包括晶圆、芯片、显示器及其他电子设备制造商。

展望未来，公司半导体设备业务有望继续保持强劲增长趋势，AGS 业务收入也

有望随着半导体设备业务的需求增长而增加。预估公司 2024-2026 年归母净

利润分别为 69.23 亿美元、78.72 亿美元、85.83 亿美元，EPS 分别为 8.36 美

元、9.51 美元、10.37 美元，PE 分别为 28X、25X、23X。 

风险提示：全球贸易政策变化风险；行业景气度不及预期；行业竞争加剧风险；

产品研发不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15925  19147  25666  33495  42071   营业收入 25,785 26,517 26,815 29,455 32,128 

现金 2581  6869  12736  19400  26685   营业成本 13,792 14,133 14,358 15,499 16,939 

应收票据及应收账款合计 6068  5165  5764  6332  6906   其他营业费用 -4 0 116 127 138 

存货 5932  5725  5695  6147  6718   销售和管理费用 1,438 1,628 1,478 1,623 1,771 

其他流动资产 1344  1388  1471  1616  1762   研发费用 2,771 3,102 2,880 3,164 3,451 

非流动资产 10801  11582  11106  10631  10155   财务费用 228 238 233 209 184 

长期投资 1980  2281  2281  2281  2281   投资收益 0 0 0 0 0 

固定资产 2307  2723  2296  1870  1443   营业利润 7,560 7,416 7,750 8,833 9,645 

无形资产 339  294  245  196  147   其他非经营损益 39 300 152 152 152 

其他非流动资产 6175  6284  6284  6284  6284   利润总额 7,599 7,716 7,902 8,985 9,797 

资产总计 26726  30729  36772  44126  52226   所得税 1,074 860 979 1,113 1,214 

流动负债 7379  7372  7486  8099  8849   净利润 6,525 6,856 6,923 7,872 8,583 

短期借款 0  100  0  0  0   少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款合计 1755  1478  1689  1824  1993   归属母公司净利润 6,525 6,856 6,923 7,872 8,583 

其他流动负债 5624  5794  5797  6275  6856   EBITDA 8,271 8,469 8,611 9,670 10,457 

非流动负债 7153  7008  7008  7008  7008   EPS（元） 7.88 8.28 8.36 9.51 10.37 

长期借款 5457  5461  5461  5461  5461   主要财务比率      

其他非流动负债 1696  1547  1547  1547  1547   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

负债合计 14532  14380  14494  15107  15857   成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0   营业收入(%) 11.80 2.84 1.12 9.85 9.07 

股本 8  8  828  828 828  归属于母公司净利润(%) 11.70 1.62 2.28 13.02 8.56 

资本公积 -25504  -27168  -28168  -29168  -30168   获利能力           

留存收益 37690  43509  49438  56179  63530   毛利率(%) 46.51 46.70 46.45 47.38 47.28 

归属母公司股东权益 12194  16349  22278  29019  36370   净利率(%) 25.31 25.86 25.82 26.73 26.72 

负债和股东权益 26726  30729  36772  44126  52226   ROE(%) 53.51 41.94 31.08 27.13 23.60 

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 45.97 38.54 39.53 44.79 47.77 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E  偿债能力           

经营活动现金流 5399  8700  7061  7870  8568   资产负债率(%) 54.37 46.80 39.42 34.24 30.36 

净利润 6525  6856  6923  7872  8583   净负债比率(%) 23.59 -8.00 -32.66 -48.03 -58.35 

折旧摊销 444  515  476  476  476   流动比率 2.16 2.60 3.43 4.14 4.75 

财务费用 228  238  233  209  184   速动比率 1.17 1.63 2.47 3.18 3.80 

其他经营现金流 -1798  1091  -571  -686  -676   营运能力           

投资活动现金流 -1357  -1535  133  133  133   总资产周转率 0.96 0.86 0.73 0.67 0.62 

资本支出 -701  -957  0  0  0   应收账款周转率 4.25 5.13 4.65 4.65 4.65 

其他投资现金流 -656  -578  133  133  133   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -7043  -3032  -1327  -1339  -1417   每股收益(最新摊薄) 7.88 8.28 8.36 9.51 10.37 

短期借款 0  100  -100  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 6.52 10.51 8.53 9.51 10.35 

长期借款 5  4  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 14.73 19.75 26.91 35.05 43.93 

其他筹资现金流 -7048  -3136  -1227  -1339  -1417   估值比率           

现金净增加额 -3001  4133  5867  6664  7284   P/E 30.16 28.70 28.42 25.00 22.92 

       P/B 16.14 12.04 8.83 6.78 5.41 

       EV/EBITDA 0.89 0.38 27.29 48.21 66.64  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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