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2024H1签单高增，平台化布局加速

——中微公司（688012）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/23

表现 1M 3M 12M

中微公司 -11.4% -1.7% 1.7%

沪深 300 -3.3% -8.6% -10.0%

市场数据 2024/08/23

当前价格（元） 131.01

52周价格区间（元） 104.92-176.00

总市值（百万） 81,397.23

流通市值（百万） 81,397.23

总股本（万股） 62,130.55

流通股本（万股） 62,130.55

日均成交额（百万） 2,283.23

近一月换手（%） 21.76

事件:

中微公司 8月 22日发布 2024 年中报：2024H1公司实现收入 34.48亿

元，同比增长 36.46%；实现归母净利润 5.17亿元，同比下降 48.48%；

实现扣非归母净利润 4.83亿元，同比下降 6.88%。

投资要点:

 2024H1 签单显著增长，LPCVD实现首台销售。2024H1 公司归母

净利润同比下降 48.48%，主要系 2023年公司出售持有的部分拓荆

科技股票，产生税后净收益约 4.06亿元，而 2024年公司并无该项

股权处置收益。分产品方面，2024H1刻蚀设备实现收入 26.98亿元，

同比增长 56.68%；MOCVD 设备实现收入 1.52 亿元，同比减少

49.04%，主要系公司在蓝绿光 LED生产线和 Mini-LED产业化中保

持绝对领先地位，该终端市场近两年处于下降趋势；新产品 LPCVD
设备实现首台销售，收入 0.28 亿元。签单方面，2024H1 公司新增

订单 47 亿元，同比增长约 40.3%，其中，刻蚀设备新增订单 39.4
亿元，同比增长约 50.7%，LPCVD 新增订单 1.68亿元，新产品启

动放量。2024Q2公司实现收入 18.43亿元，同比增长 41.37%，环

比增长 14.81%；实现归母净利润 2.68亿元，同比下降 63.23%，环

比增长 7.39%。

 会计准则变化影响毛利率，研发费用大幅增长。2024H1公司毛利率

为 41.32%，同比减少 4.57pct，根据《企业会计准则应用指南汇编

2024年》，公司将本期产生的预计产品质量保证损失 9477.58万元

计入营业成本，对 2024H1 毛利率产生影响，我们测算，若按原先

会计准则，2024H1公司毛利率为 44.07%，同比减少 1.82pct；净利

率为 14.97%，同比减少 24.70pct。2024Q2公司毛利率为 38.17%，

同比减少 7.73pct，环比减少 6.77pct；净利率为 14.51%，同比减少

41.29pct，环比减少 0.99pct。公司 2024H1期间费用率为 26.46%，

同比增加 4.64pct，其中，销售费用为 2.02亿元，同比增加 3.98%；

管理费用为 1.92亿元，同比增加 58.56%；研发费用为 5.68亿元，

同比增加 94.58%；财务费用为-0.49 亿元。

 半导体关键设备平台化布局加速。等离子刻蚀设备，公司 Primo
UD-RIE 已经在生产线验证出具有刻蚀≥60:1 深宽比结构的量产能
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力，同时积极布局超低温刻蚀技术，积极储备更高深宽比结构（≥

90:1）刻蚀技术，多款 ICP设备在先进逻辑芯片、先进 DRAM和 3D
NAND 产线验证推进顺利并陆续取得批量订单，晶圆边缘 Bevel 刻
蚀设备完成开发，即将进入客户验证。薄膜沉积设备，公司目前已

有多款新型设备产品进入市场，其中部分设备已获得重复性订单，

钨系列薄膜沉积产品可覆盖存储器件所有钨应用，并已完成多家逻

辑和存储客户对 CVD/HAR/ALD W钨设备的验证，取得客户订单，

近期已规划多款 CVD 和 ALD 设备，增加薄膜设备覆盖率，目前公

司 EPI 已顺利进入客户验证阶段。MOCVD 设备，Micro-LED 专用

MOCVD设备开发顺利，已付运样机至国内领先客户开展生产验证，

碳化硅功率器件外延生产设备正在开发，已付运样机至国内领先客

户开展验证测试。检测设备，公司通过投资布局了光学检测设备板

块，计划开发电子束检测设备。

 盈利预测和投资评级 公司是国内等离子体刻蚀设备领跑者，积极布

局薄膜设备、检测设备等半导体关键设备，公司预计未来五到十年

覆盖集成电路关键领域 50%-60%的设备，未来成长可期。我们预计

公司 2024-2026年实现收入 83.67、108.65、139.94亿元，实现归

母净利润 20.81、26.60、35.14亿元，现价对应 PE分别为 39、31、
23倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 新品研制不及预期；产品验证不及预期；下游客户扩产进

度不及预期；行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6264 8367 10865 13994
增长率(%) 32 34 30 29
归母净利润（百万元） 1786 2081 2660 3514
增长率(%) 53 17 28 32
摊薄每股收益（元） 2.87 3.35 4.28 5.66
ROE(%) 10 11 12 14
P/E 53.15 39.12 30.60 23.16
P/B 5.34 4.18 3.71 3.23
P/S 15.19 9.73 7.49 5.82
EV/EBITDA 59.65 33.66 25.88 19.08
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：中微公司盈利预测表

证券代码： 688012 股价： 131.01 投资评级： 买入 日期： 2024/08/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 11% 12% 14% EPS 2.89 3.35 4.28 5.66

毛利率 46% 47% 47% 47% BVPS 28.79 31.33 35.31 40.57

期间费率 12% 11% 11% 11% 估值

销售净利率 29% 25% 24% 25% P/E 53.15 39.12 30.60 23.16

成长能力 P/B 5.34 4.18 3.71 3.23

收入增长率 32% 34% 30% 29% P/S 15.19 9.73 7.49 5.82

利润增长率 53% 17% 28% 32%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.30 0.37 0.42 0.47 营业收入 6264 8367 10865 13994

应收账款周转率 7.02 7.20 8.00 9.00 营业成本 3393 4471 5803 7441

存货周转率 0.89 0.90 0.95 1.00 营业税金及附加 12 17 22 28

偿债能力 销售费用 492 602 782 980

资产负债率 17% 19% 20% 21% 管理费用 344 443 576 700

流动比 4.16 3.92 3.93 3.95 财务费用 -87 -106 -121 -152

速动比 2.81 2.51 2.57 2.53 其他费用/（-收入） 817 1004 1304 1679

营业利润 1980 2337 2988 3948

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 30 1 1 1

现金及现金等价物 8959 9951 12008 14504 利润总额 2010 2338 2988 3948

应收款项 1213 1297 1661 1760 所得税费用 226 257 329 434

存货净额 4260 5675 6576 8307 净利润 1784 2081 2660 3514

其他流动资产 655 707 747 842 少数股东损益 -2 0 0 0

流动资产合计 15087 17629 20992 25413 归属于母公司净利润 1786 2081 2660 3514

固定资产 1988 2356 2511 2558

在建工程 849 439 235 132 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2582 2587 2592 2597 经营活动现金流 -977 1361 2107 2527

长期股权投资 1020 1020 1020 1020 净利润 1786 2081 2660 3514

资产总计 21526 24031 27350 31719 少数股东损益 -2 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 176 171 179 186

应付款项 1305 1675 2032 2515 公允价值变动 203 0 0 0

合同负债 772 1118 1277 1488 营运资金变动 -2238 -681 -460 -823

其他流动负债 1547 1700 2029 2436 投资活动现金流 1827 75 137 216

流动负债合计 3624 4493 5338 6440 资本支出 -867 -134 -134 -134

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 2202 0 0 0

其他长期负债 79 79 79 79 其他 492 209 272 350

长期负债合计 79 79 79 79 筹资活动现金流 223 -445 -187 -246

负债合计 3702 4572 5417 6518 债务融资 0 0 0 0

股本 619 621 621 621 权益融资 372 2 0 0

股东权益 17823 19459 21933 25201 其它 -150 -447 -187 -246

负债和股东权益总计 21526 24031 27350 31719 现金净增加额 1085 991 2057 2496

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【机械小组介绍】

姚健，复旦大学财务学硕士，7年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席分析师，主要覆盖锂电设备、

光伏设备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。

李亦桐，美国宾夕法尼亚大学硕士，哈尔滨工业大学学士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖通用自动

化、刀具、工控、机器人、出口等领域。

梅朔，对外经济贸易大学硕士，现任国海证券机械行业研究助理，主要覆盖工程机械、仪器仪表、X光产业链、

第三方检测等领域。

【分析师承诺】

姚健, 杜先康, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，
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