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市场数据  
收盘价(元) 123.00 

一年最低/最高价 110.24/400.00 

市净率(倍) 7.51 

流通A股市值(百万元) 18,922.36 

总市值(百万元) 34,233.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.39 

资产负债率(%,LF) 63.51 

总股本(百万股) 278.32 

流通 A 股(百万股) 153.84  
 

相关研究  
《拓荆科技(688072)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩高增，平台化延

展打开成长空间》 

2024-05-05 

《拓荆科技(688072)：2023 年三季报

点评：在手订单饱满，股权激励利好

中长期发展》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1706 2705 3939 5112 6125 

同比（%） 125.02 58.60 45.62 29.79 19.80 

归母净利润（百万元） 368.47 662.58 827.75 1,181.16 1,410.65 

同比（%） 438.02 79.82 24.93 42.69 19.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.32 2.38 2.97 4.24 5.07 

P/E（现价&最新摊薄） 92.91 51.67 41.36 28.98 24.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 业绩高增，出货机台持续验收：2024 上半年公司营业收入 12.67 亿元，同比

+26.2%；归母净利润 1.29 亿元，同比+3.6%；扣非净利润 0.2 亿元，同比-69.4%；

Q2 营业收入 7.95 亿元，同比+32%，环比+68.4%；归母净利润 1.19 亿元，同比+67%，

环比+1090%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同比+41%，环比+245%，随着公司产品布

局逐渐完善、客户认可度提升，出货机台陆续实现收入转化。 

◼ 新产品影响盈利能力略有下降，研发投入持续增加：2024 上半年公司毛利率为 47%，

同比-2.38pct，主要受确收的新产品改造较多影响，销售净利率为 9.7%，同比-2.85pct；

期间费用率为 44.83%，同比+4.13pct，其中销售费用率为 12.6%，同比+1.18pct，管

理费用率为 5.3%，同比-4.17pct，研发费用率 24.8%，同比+3.88pct，财务费用率为

2.1%，同比+3.24pct。Q2 单季度毛利率为 46.9%，同比-2.3pct，环比-0.42pct；销售

净利率 14.4%，同比+2.23pct，环比+12.67pct。 

◼ 存货&合同负债高增，现金流略有下降：截至 2024Q2 末，公司合同负债为 20.38 亿

元，同比+35%；存货为 64.55 亿元，同比+96%，在手订单充沛。2024H1 经营活动

净现金流为-9 亿元，同比-21.1%，主要系出货金额及发出商品余额均大幅度增长带

来的材料付款增加。 

◼ PECVD 领域持续扩张，平台化延展打开成长空间：（1）PECVD：已实现全系列 

PECVD 介质薄膜材料的覆盖，通用介质薄膜材料和先进介质薄膜材料均已实现产

业化应用；公司自主研发并推出了 PECVD Bianca 工艺设备，超过 25 个相关工艺

设备反应腔获得订单，且部分已出货；UV Cure 已实现产业化应用，订单量持续攀

升（2）ALD：首台 PE-ALD SiN 工艺设通过客户验证，实现了产业化应用；公司

Thermal-ALD 设备持续获得订单并实现交付；（3）SACVD：公司推出的等离子体增

强 SAF 薄膜工艺应用设备在客户端验证进展顺利，基于 PF-300T Plus 开发的 SAF 

薄膜工艺应用设备获得客户订单交付；（4）HDPCVD：公司 HDPCVD USG、FSG、

STI 薄膜工艺设备均已实现产业化，HDPCVD 反应腔累计出货量达到 70 个；（5）

超高深宽比沟槽填充 CVD：首台设备通过客户验证，并实现了产业化应用，截至半

年报披露日，相关反应腔累计出货超过 15 个；（6）混合键合：公司晶圆对晶圆键

合产品 Dione 300 及芯片对晶圆混合键合前表面预处理产品 Propus 均实现产业

化；公司自主研发了键合套准精度量测产品，其中 Crux 300 已获得客户订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备交付节奏，我们维持公司 2024-2026 年归母净利

润为 8.3/11.8/14.1 亿元，对应 PE 为 41/29/24 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支下滑、国产化率提升不及预期等。  
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1.   Q2 业绩高增，出货机台持续验收 

2024 上半年公司营业收入 12.67 亿元，同比+26.2%；归母净利润 1.29 亿元，同比

+3.6%；扣非净利润 0.2 亿元，同比-69.4%。 

Q2 营业收入 7.95 亿元，同比+32%，环比+15%；归母净利润 1.19 亿元，同比+67%，

环比+148%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同比+41%，环比+245%，随着公司产品布局逐

渐完善、客户认可度提升，出货机台陆续实现收入转化。 

 

 

 

 

图1：2024H1 营收 12.67 亿元，同比+26.2%  图2：2024H1 归母净利润 1.29 亿元，同比+3.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

2.   新产品影响盈利能力略有下降，研发投入持续增加 

2024 上半年公司毛利率为 47%，同比-2.38pct，主要受确收的新产品改造较多影响，

销售净利率为 9.7%，同比-2.85pct；期间费用率为 44.83%，同比+4.13pct，其中销售费

用率为 12.6%，同比+1.18pct，管理费用率为 5.3%，同比-4.17pct，研发费用率 24.8%，

同比+3.88pct，财务费用率为 2.1%，同比+3.24pct。 

Q2 单季度毛利率为 46.9%，同比-2.3pct，环比-0.42pct；销售净利率 14.4%，同比

+2.23pct，环比+12.67pct。 
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图3：2024H1 毛利率为 47%，销售净利率为 9.7%  图4：2024H1 期间费用率为 44.83%，同比+4.13pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

3.   存货&合同负债高增，现金流略有下降 

截至 2024Q2 末，公司合同负债为 20.38 亿元，同比+35%；存货为 64.55 亿元，同

比+96%，在手订单充沛。2024H1 经营活动净现金流为-9 亿元，同比-21.1%，主要系出

货金额及发出商品余额均大幅度增长带来的材料付款增加。 

 

 

 

图5：2024H1 存货为 64.55 亿元，同比+96%  图6：2024H1 合同负债 20.38 亿元，同比+35% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

31.7% 31.9% 34.1%
44.0% 49.3% 51.0% 47.0%

-146.1%

-7.7% -2.7%
8.8%

21.4% 24.5%
9.7%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

毛利率(%) 净利率(%)

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售费用率 管理费用率 财务费用率

3.22 3.50 5.12
9.53

22.97

45.56

64.55

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

0

10

20

30

40

50

60

70

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

存货（亿元） yoy%

0.47 0.56 1.34

4.88

13.97 13.82

20.38

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

5

10

15

20

25

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

预收账款/合同负债（亿元） yoy%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 6 

图7：2024H1 经营活动净现金流为-9 亿元，同比-21.1% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   PECVD 领域持续扩张，平台化延展打开成长空间 

（1）PECVD：已实现全系列 PECVD 介质薄膜材料的覆盖，通用介质薄膜材料和

先进介质薄膜材料均已实现产业化应用；公司自主研发并推出了 PECVD Bianca 工艺

设备，超过 25 个相关工艺设备反应腔获得订单，且部分已出货；UV Cure 已实现产业化

应用，订单量持续攀升（2）ALD：首台 PE-ALD SiN 工艺设通过客户验证，实现了产业

化应用；公司 Thermal-ALD 设备持续获得订单并实现交付；（3）SACVD：公司推出的

等离子体增强 SAF 薄膜工艺应用设备在客户端验证进展顺利，基于 PF-300T Plus 开发

的 SAF 薄膜工艺应用设备获得客户订单交付；（4）HDPCVD：公司 HDPCVD USG、

FSG、STI 薄膜工艺设备均已实现产业化，HDPCVD 反应腔累计出货量达到 70 个；（5）

超高深宽比沟槽填充 CVD：首台设备通过客户验证，并实现了产业化应用，截至半年报

披露日，相关反应腔累计出货超过 15 个；（6）混合键合：公司晶圆对晶圆键合产品 

Dione 300 及芯片对晶圆混合键合前表面预处理产品 Propus 均实现产业化；公司自主

研发了键合套准精度量测产品，其中 Crux 300 已获得客户订单。 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到设备交付节奏，我们维持公司 2024-2026年归母净利润为 8.3/11.8/14.1亿元，

对应 PE 为 41/29/24 倍，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

晶圆厂资本开支下滑、国产化率提升不及预期等。 
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拓荆科技三大财务预测表  
[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 8,457 10,918 12,365 13,979  营业总收入 2,705 3,939 5,112 6,125 

货币资金及交易性金融资产 2,705 5,676 6,070 7,023  营业成本(含金融类) 1,325 1,919 2,480 2,941 

经营性应收款项 722 518 636 720  税金及附加 18 28 33 37 

存货 4,556 4,203 5,094 5,639  销售费用 281 410 527 625 

合同资产 6 0 0 0     管理费用 189 280 348 398 

其他流动资产 468 521 564 597  研发费用 576 784 987 1,164 

非流动资产 1,512 1,510 1,503 1,493  财务费用 (12) 81 47 44 

长期股权投资 228 228 228 228  加:其他收益 329 355 450 459 

固定资产及使用权资产 619 668 684 682  投资净收益 3 20 20 12 

在建工程 117 58 29 15  公允价值变动 94 0 0 0 

无形资产 92 97 103 108  减值损失 (25) (3) (2) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 7 8 9  营业利润 729 810 1,159 1,387 

其他非流动资产 451 451 451 451  营业外净收支  0 10 10 10 

资产总计 9,969 12,428 13,868 15,472  利润总额 729 820 1,169 1,397 

流动负债 2,982 4,618 4,886 5,091  减:所得税 65 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 137 237 317 367  净利润 664 820 1,169 1,397 

经营性应付款项 1,070 1,577 1,970 2,256  减:少数股东损益 1 (8) (12) (14) 

合同负债 1,382 2,302 1,984 1,765  归属母公司净利润 663 828 1,181 1,411 

其他流动负债 393 501 614 703       

非流动负债 2,396 2,396 2,396 2,396  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.38 2.97 4.24 5.07 

长期借款 1,871 1,871 1,871 1,871       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 620 520 738 960 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 672 581 804 1,030 

其他非流动负债 523 523 523 523       

负债合计 5,378 7,014 7,282 7,487  毛利率(%) 51.01 51.29 51.49 51.98 

归属母公司股东权益 4,594 5,425 6,608 8,021  归母净利率(%) 24.50 21.01 23.10 23.03 

少数股东权益 (2) (10) (22) (36)       

所有者权益合计 4,592 5,414 6,586 7,985  收入增长率(%) 58.60 45.62 29.79 19.80 

负债和股东权益 9,969 12,428 13,868 15,472  归母净利润增长率(%) 79.82 24.93 42.69 19.43 

           

           

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 (1,657) 3,016 461 1,061  每股净资产(元) 24.54 28.98 35.30 42.85 

投资活动现金流 (836) (29) (29) (37)  最新发行在外股份（百万股） 278 278 278 278 

筹资活动现金流 1,339 (16) (39) (70)  ROIC(%) 10.28 7.36 9.06 10.11 

现金净增加额 (1,157) 2,971 394 954  ROE-摊薄(%) 14.42 15.26 17.87 17.59 

折旧和摊销 52 61 66 70  资产负债率(%) 53.94 56.44 52.51 48.39 

资本开支 (481) (48) (48) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 51.67 41.36 28.98 24.27 

营运资本变动 (2,346) 2,046 (864) (505)  P/B（现价） 5.01 4.24 3.48 2.87 

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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的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


