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公司收入体量稳健成长，出货金额高增
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事项：

公司发布2024年半年报，2024上半年，公司实现收入12.67亿元，同比增长
26.22%，实现归母净利润1.29亿元，同比增长3.64%。

平安观点：

2024H1公司收入稳健增长，Q2环比改善趋势明显。2024H1，公司实现
收入12.67亿元，同比增长26.22%，实现归母净利润1.29亿元，同比增
长3.64%，实现扣非归母净利润1996万元，同比下降69.38%。公司收入
体量维持稳定增长趋势，但利润表现不及收入，主要原因为：1）公司研
发投入高企，研发费用达3.14亿元，同比增长49.61%；2）销售人员薪
酬等费用有所增加，销售费用达1.60亿元，同比增长39.24%。分季度
看，公司业绩环比改善明显：2024Q2，公司实现收入7.95亿元，同比增
长32.22%，环比增长68.53%，实现归母净利润1.19亿元，同比增长
67.43%，环比增长1032.79%，实现扣非归母净利润6417万元，同比增
长40.90%，环比大幅扭亏。此外，2024H1，公司出货金额32.49亿元，
同比大幅增长146.50%，新签销售订单同比亦大幅增加，且Q2环比Q1大
幅增长，截止2024年中，公司在手销售单订单充足，为后续的收入增长
奠定良好基础。

公司持续进行研发资源倾斜，产品竞争力进一步提高。2024H1，公司研
发投入3.14亿元，占营收的比例达24.81%。公司保持较高水平的研发投
入，不断拓展新产品及新工艺，包括超高深宽比沟槽填充CVD设备、
PECVD Bianca工艺设备及键合套准精度量测设备，并持续进行设备平
台及反应腔的优化升级，包括新型设备平台（PF-300T Plus和PF-
300M）和新型反应腔（pX和SupraD）等，进一步扩大公司产品及工艺
覆盖面，提升产品核心竞争力。2024H1，公司出货超过430个反应腔，
截至2024年中，公司累计出货超过1940个反应腔（包括超过130个新型
反应腔pX和Supra-D），进入超过70条生产线，预计公司2024年全年出
货超过1000个反应腔，将创历史新高。 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,706 2,705 3,996 5,222 6,721
YOY(%) 125.0 58.6 47.7 30.7 28.7
净利润(百万元) 368 663 867 1,189 1,574
YOY(%) 438.0 79.8 30.8 37.2 32.4
毛利率(%) 49.3 51.0 51.3 51.8 52.3
净利率(%) 21.6 24.5 21.7 22.8 23.4
ROE(%) 9.9 14.4 15.5 17.7 19.2
EPS(摊薄/元) 1.32 2.38 3.11 4.27 5.66
P/E(倍) 92.9 51.7 39.5 28.8 21.7
P/B(倍) 9.2 7.5 6.1 5.1 4.2



拓荆科技 公司半年报点评

投资建议：公司是国内薄膜沉积设备领先企业，产品竞争力强，卡位优势明显，上半年出货数据及新签订单情况优异，公

司长期增长趋势未发生变化。根据公司2024年中报及对行业的判断，我们调整了公司的盈利预测，预计公司2024-2026年
净利润分别为8.67亿元（前值为9.70亿元）、11.89亿元（前值为13.42亿元）、15.74亿元（前值为17.53亿元），对应EPS
分别为3.11元、4.27元、5.66元，对应2024年8月27日收盘价的PE分别为39.5X、28.8X、21.7X，公司产品竞争力强大，外
部市场环境友好，成长潜力可观，我们看好公司未来的发展，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：1、技术创新及新产品开发风险。半导体技术日新月异，新的市场需求层出不穷，若公司产品迭代速度无法满足
技术进步带来的设备新需求，可能对公司的业绩成长性带来不利影响。2、下游需求不及预期的风险。公司产品主要应用于
半导体产业，若国内晶圆厂的扩产节奏放缓，将直接影响公司业绩。3、市场竞争风险。国内半导体设备厂商存在互相进入
彼此业务领域并开发同类产品的可能，公司可能面临国际巨头及潜在国内新进入者的双重竞争，如果公司无法有效应对市

场竞争环境，可能对公司业绩产生不利影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 8457 11135 13406 16378
现金 2676 4150 4361 4840
应收票据及应收账款 536 691 903 1162
其他应收款 8 12 15 20
预付账款 192 262 343 441
存货 4556 5407 6993 8905
其他流动资产 490 613 791 1010
非流动资产 1512 1393 1271 1149
长期投资 228 228 227 227
固定资产 619 538 455 368
无形资产 92 76 61 46
其他非流动资产 574 551 528 509
资产总计 9969 12528 14678 17527
流动负债 2982 5010 6512 8336
短期借款 70 0 0 0
应付票据及应付账款 1070 1797 2324 2960
其他流动负债 1841 3213 4187 5376
非流动负债 2396 1926 1473 1040
长期借款 1873 1404 950 517
其他非流动负债 523 523 523 523
负债合计 5378 6937 7985 9376
少数股东权益 -2 -12 -25 -42
股本 188 278 278 278
资本公积 3313 3420 3420 3420
留存收益 1093 1905 3020 4495
归属母公司股东权益 4594 5603 6718 8193
负债和股东权益 9969 12528 14678 17527

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 2705 3996 5222 6721
营业成本 1325 1946 2516 3204
税金及附加 18 34 44 57
营业费用 281 320 407 517
管理费用 189 180 219 282
研发费用 576 759 966 1210
财务费用 -12 69 42 19
资产减值损失 -17 -25 -33 -42
信用减值损失 -8 -3 -4 -5
其他收益 329 212 212 212
公允价值变动收益 94 0 0 0
投资净收益 3 6 6 6
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 729 879 1209 1602
营业外收入 0 6 6 6
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 729 885 1215 1608
所得税 65 28 39 51
净利润 664 857 1176 1557
少数股东损益 1 -10 -13 -17
归属母公司净利润 663 867 1189 1574
EBITDA 767 1073 1379 1749
EPS（元） 2.38 3.11 4.27 5.66

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -1659 1941 782 1032
净利润 664 857 1176 1557
折旧摊销 50 119 122 121
财务费用 -12 69 42 19
投资损失 -3 -6 -6 -6
营运资金变动 -2528 895 -559 -667
其他经营现金流 169 7 7 7
投资活动现金流 -836 -1 -1 -1
资本支出 346 0 0 0
长期投资 -360 0 0 0
其他投资现金流 -822 -1 -1 -1
筹资活动现金流 1339 -466 -570 -552
短期借款 -330 -70 0 0
长期借款 1602 -470 -453 -433
其他筹资现金流 67 74 -117 -118
现金净增加额 -1158 1474 211 479

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 58.6 47.7 30.7 28.7
营业利润(%) 104.5 20.6 37.5 32.6
归属于母公司净利润(%) 79.8 30.8 37.2 32.4
获利能力

毛利率(%) 51.0 51.3 51.8 52.3
净利率(%) 24.5 21.7 22.8 23.4
ROE(%) 14.4 15.5 17.7 19.2
ROIC(%) 86.5 23.9 41.0 44.7
偿债能力

资产负债率(%) 53.9 55.4 54.4 53.5
净负债比率(%) -16.0 -49.1 -51.0 -53.0
流动比率 2.8 2.2 2.1 2.0
速动比率 1.1 1.0 0.8 0.7
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 5.1 5.9 5.9 5.9
应付账款周转率 1.3 1.5 1.5 1.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.38 3.11 4.27 5.66
每股经营现金流(最新摊薄) -5.96 6.98 2.81 3.71
每股净资产(最新摊薄) 16.51 20.13 24.14 29.44
估值比率

P/E 51.7 39.5 28.8 21.7
P/B 7.5 6.1 5.1 4.2
EV/EBITDA 56 29 23 17
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