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市场数据  
收盘价(元) 23.42 

一年最低/最高价 22.11/55.80 

市净率(倍) 4.52 

流通A股市值(百万元) 2,003.67 

总市值(百万元) 10,718.82 
 
 

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) 457.68 

流通 A 股(百万股) 85.55  
 

相关研究  
《微导纳米(688147)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩高增，光伏&半导

体 ALD 设备快速放量》 

2024-04-30 

《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 1.37 1.82 2.02 

P/E（现价&最新摊薄） 197.94 39.64 17.07 12.87 11.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：微导纳米在“第十六届集成电路封测产业链创新发展论坛（CIPA 

2024）”上首次发布了自主研发的“先进封装低温薄膜应用解决方案”。
该方案针对半导体领域 2.5D 和 3D 先进封装技术的低温工艺特殊需求
而设计，能够在 50~200°C 的低温温度区间内实现高均匀性、高质量、
高可靠性的薄膜沉积效果。 

◼ 公司发布的自研设备包括低温 PECVD、PEALD、ALD 等：（1）iTronix 

LTP 系列低温 PECVD 系统适用于混合键合的介电层（ILD）、低 k 阻挡
层和堆叠薄膜（BVR）；（2）iTomic PE 系列 PEALD 适用于高深宽比的
TSV 衬垫，能够在极高深宽比的通孔内形成均匀且致密的绝缘层，保证
器件性能的稳定；（3）iTomic MeT 系列金属及金属氮化物 ALD 系统适
用于高深宽比 TSV 的铜阻挡层，能够有效防止铜扩散，提高 TSV 的可
靠性。当前公司正积极推动上述产品的市场导入，构建先发优势。 

◼ 公司产品线已基本实现对泛半导体薄膜沉积设备各品类的全面覆盖：公
司现有的 ITomic 系列 ALD 系统、MW 批量式沉积系统、ITronix CVD

系统等产品能够对逻辑芯片、存储芯片、化合物半导体、新型显示（硅
基 OLED）中的薄膜沉积应用实现较为全面的覆盖，公司目前产品已经
覆盖 HfO₂、Al₂O3、ZrO₂、TiO₂、La₂O3、ZnO、SiO₂、TiN、TiAl、TaN、
AlN、SiN、SiON、SiCN、无定形碳、SiGe 等多种薄膜材料。随着微导
产品矩阵持续丰富，公司将受益于国内半导体先进制程扩产。同时，通
过拓宽产品的应用场景，能有效降低单一行业周期性波动给公司带来的
不利影响。 

◼ 看好薄膜沉积龙头设备商的差异化竞争：在 ALD 领域，微导纳米的工
艺覆盖率约为 70%至 80%，涵盖了 T-ALD 的 HiK、MeT 以及 PEALD

的 SiO2、SiN 等材料，在国内 ALD 设备市场占据龙头地位；在 PECVD

领域，SiO2 和 SiN 这两种材料沉积技术已经相当成熟，分别占市场份
额的 9%，微导纳米专注于高温硬掩模工艺（AHM），占比达到 20%。
从美国半导体设备产业的发展历程来看，并非仅有少数几家大型设备公
司垄断市场，而是多家公司在各自的业务领域拥有专业优势，我们看好
公司立足于 ALD 布局，拓展 CVD 打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单与新品拓展情况，我们维持微导
纳米 2024-2026 年归母净利润分别为 6.3/8.3/9.2 亿元，当前股价对应动
态 PE 分别为 17/13/12 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。 
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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 1.37 1.82 2.02 

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） 458 458 458 458 

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） 39.64 17.07 12.87 11.60 

营运资本变动 (277) 2,585 (44) 238  P/B（现价） 4.54 3.58 2.80 2.25 

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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