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净利率超预期，产品组合优化显著 
  
 
⚫ 事件 

8 月 7 日，公司披露 2024 年半年度报告，24H1 公司实现营

收 24.04 亿元，同比+49.33%；归母净利润 4.43 亿元，同比

+0.85%；扣非后归母净利润 4.35 亿元，同比+6.92%。 

 

⚫ 投资要点 
产品组合优化，净利率超预期。24H1 公司实现营收 24.04 亿

元，同比+49.33%，主要系受益于中国半导体行业设备需求持续

旺盛，公司凭借核心技术和产品多元化的优势在新客户拓展和新

市场开发方面成效显著，提升整体营收。24H1 公司实现归母净利

润 4.43 亿元，同比 +0.85%；实现毛利率 50.68%，净利率

18.44%。24H1 公司发生销售/管理/研发费用 2.37/1.56/3.46 亿

元，分别同比+86.39%/+135.07%/+62.56%，主要系业务规模扩大

人员增长以及授予员工限制性股票确认的股份支付费用增加，其

中 计 入 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 的 股 份 支 付 费 用 分 别 为

0.35/0.71/0.56 亿元，合计 1.61 亿元。分季度看，24Q2 公司实

现营收 14.83 亿元，同比+49.14%；归母净利润 3.63 亿元，同比

+17.66%；毛利率 53.39%，净利率 24.49%，24Q2 公司盈利能力的

增强主要系电镀等高毛利产品占比有所提升。预计 24 年清洗设

备的营收占比将保持在 70%左右，镀铜和炉管设备的营收占比将

在 20%左右，先进封装及其他后道设备营收占比预计约 10%。 

运营效率提升确保订单执行，全年营收预期从 50-58 亿元上

调至 53-58.8 亿元。公司在国内外市场的业务拓展取得了显著进

展，通过加强与现有客户的合作关系并开拓新客户，成功获得了

多个重要订单，这些订单为全年营业收入奠定了坚实的基础。其

次，公司新产品在半导体行业中逐步获得客户认可，推动销售收

入增加。此外，全球半导体行业持续回暖，尤其是中国国内市场

需求超出预期，推动了对公司产品的更高需求。最后，通过优化

供应链管理和提升生产效率，公司运营效率得到提升，确保了订

单的顺利执行。24H1 公司经营活动产生的现金流量净额为 4.47

亿元，同比上升主要系销售回款较上期增加，以及销售订单增长

引起的本期预收货款增加。后续公司的临港基地在加码新品研发

的同时，亦将释放产能支撑订单交付。 

铜互连电镀工艺设备突破国际垄断，全系列电镀设备储备新

成长。公司铜互连电镀工艺设备突破国际垄断，可用于双大马士

革铜互连结构铜电化学沉积工艺：55nm 至 7nm 及以上技术节点；

先进封装凸块、再布线、硅通孔、扇出工艺的电化学镀铜、镍、

锡、银、金等。在研项目方面，公司拟投入 6 亿元用于半导体电

镀设备研发，已累计投入 3.99 亿元，电镀设备具体应用前景包

括 1）前道大马士革铜互连电镀：逻辑和存储产品，3D 结构的

FinFET、DRAM 和 3D NAND 等产品，以及未来新型纳米器件和量子
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器件等的金属线互连。2）三维堆叠电镀设备：3D TSV 及 2.5D 

Inteposer 工艺中高深宽比深孔铜电镀工艺。3）后道先进封装电

镀设备：先进封装 Pillar Bump、RDL、HD Fan-Out 和 TSV 中的

铜、镍、锡、银、金等电镀工艺。4）新型化合物半导体电镀设

备：SiC，GaN 第三代半导体以及其他化合物半导体金属层沉积；

电镀金膜，深孔镀金以及 Cu，Ni，SnAg 等金属的电镀工艺。针

对深孔镀金工艺进行优化改善，可以解决客户端的金膜应力问

题，底部填充台阶覆盖率优于竞争对手的表现。据恒州诚思统

计，全球半导体电镀设备市场规模预计将从 23 年的 40 亿元增长

至 30 年的 61 亿元；前道镀铜/后道先进封装领域分别占

36%/64%。目前公司已获得多家客户的 TSV 电镀设备重复订单，

从 23 年下半年开始，TSV 电镀设备订单开始起量，预计 24 年仍

会保持较高的市场需求。 
 

⚫ 投资建议 
我们预计公司 2024/2025/2026 年分别实现收入 59/85/123

亿元，实现归母净利润分别为 13/20/31 亿元，当前股价对应

2024-2026 年 PE 分别为 31 倍、20 倍、13 倍，维持“买入”评

级。 

 

⚫ 风险提示 
外部环境不确定性风险；技术迭代风险；市场开拓不及预期

风险；下游扩产不及预期风险。 

  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3888 5871 8506 12325 

增长率(%) 35.34 51.00 44.88 44.88 

EBITDA（百万元） 922.97 1598.54 2550.52 3721.76 

归属母公司净利润（百万元） 910.52 1301.02 2030.66 3078.58 

增长率(%) 36.21 42.89 56.08 51.61 

EPS(元/股) 2.09 2.98 4.66 7.06 

市盈率（P/E） 43.72 30.60 19.61 12.93 

市净率（P/B） 6.16 5.19 4.11 3.12 

EV/EBITDA 48.28 24.37 15.34 10.48 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润表      成长能力     

营业收入 3888 5871 8506 12325  营业收入 35.3% 51.0% 44.9% 44.9% 

营业成本 1867 2862 4165 6037  营业利润 34.5% 42.3% 56.1% 51.7% 

税金及附加 5 7 10 15  归属于母公司净利润 36.2% 42.9% 56.1% 51.6% 

销售费用 328 517 723 998  获利能力     

管理费用 200 305 442 604  毛利率 52.0% 51.3% 51.0% 51.0% 

研发费用 615 939 1191 1590  净利率 23.4% 22.2% 23.9% 25.0% 

财务费用 -25 -24 44 57  ROE 14.1% 17.0% 20.9% 24.1% 

资产减值损失 -5 -22 -5 -5  ROIC 11.2% 15.0% 18.7% 22.0% 

营业利润 964 1372 2141 3248  偿债能力     

营业外收入 0 0 1 2  资产负债率 33.8% 38.9% 42.7% 43.5% 

营业外支出 0 0 1 2  流动比率 2.64 2.32 2.33 2.28 

利润总额 964 1372 2141 3248  营运能力     

所得税 53 71 110 170  应收账款周转率 2.93 3.08 3.09 3.06 

净利润 911 1301 2031 3079  存货周转率 1.18 1.25 1.25 1.23 

归母净利润 911 1301 2031 3079  总资产周转率 0.43 0.53 0.58 0.62 

每股收益（元） 2.09 2.98 4.66 7.06  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 2.09 2.98 4.66 7.06 

货币资金 1523 1686 2070 2251  每股净资产 14.81 17.58 22.23 29.29 

交易性金融资产 141 141 141 141  估值比率     

应收票据及应收账款 1591 2225 3280 4778  PE 43.72 30.60 19.61 12.93 

预付款项 155 258 366 530  PB 6.16 5.19 4.11 3.12 

存货 3925 5473 8163 11884       

流动资产合计 7589 10109 14415 20084  现金流量表     

固定资产 662 1565 1679 1675  净利润 911 1301 2031 3079 

在建工程 730 93 14 6  折旧和摊销 85 251 366 417 

无形资产 91 100 110 119  营运资本变动 -1307 -1080 -2147 -2939 

非流动资产合计 2164 2430 2494 2513  其他 -116 -76 -115 -92 

资产总计 9754 12539 16909 22597  经营活动现金流净额 -427 396 134 464 

短期借款 222 272 322 372  资本开支 -398 -587 -429 -435 

应付票据及应付账款 1491 2143 3123 4574  其他 940 221 164 148 

其他流动负债 1165 1933 2743 3851  投资活动现金流净额 542 -366 -265 -287 

流动负债合计 2879 4348 6188 8797  股权融资 27 177 0 0 

其他 417 525 1025 1025  债务融资 16 242 550 50 

非流动负债合计 417 525 1025 1025  其他 -207 -290 -35 -47 

负债合计 3296 4873 7213 9822  筹资活动现金流净额 -164 130 515 3 

股本 436 436 436 436  现金及现金等价物净增加

额 
-39 163 384 180 

资本公积金 4064 4240 4240 4240       

未分配利润 1741 2577 4303 6919       

少数股东权益 0 0 0 0       

其他 218 413 717 1179       

所有者权益合计 6458 7666 9696 12775       

负债和所有者权益总计 9754 12539 16909 22597       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
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报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
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用，若您非中邮证券客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本

公司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为专业投资者。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节
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