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市场数据  
收盘价(元) 35.86 

一年最低/最高价 32.72/99.88 

市净率(倍) 2.45 

流通A股市值(百万元) 6,344.21 

总市值(百万元) 11,045.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.67 

资产负债率(%,LF) 39.40 

总股本(百万股) 308.03 

流通 A 股(百万股) 176.92  
 

相关研究  
《富创精密(688409)：2023 年报&2024

年一季报点评：盈利能力短期承压，

半导体设备零部件国产化趋势持续》 

2024-05-04 

《富创精密(688409)：2023 年三季报

点评：Q3 业绩阶段性承压，半导体设

备零部件国产化趋势持续》 

2023-10-30 
 

 

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） 1544 2066 2816 3387 3892 

同比（%） 83.18 33.75 36.33 20.27 14.92 

归母净利润（百万元） 245.46 168.69 251.77 324.26 409.42 

同比（%） 94.05 (31.28) 49.25 28.79 26.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.80 0.55 0.82 1.05 1.33 

P/E（现价&最新摊薄） 45.00 65.48 43.87 34.06 26.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳健增长，半导体设备零部件国产替代持续推进：2024 年上半年公
司实现营收 15.06 亿元，同比+81.80%。分区域看，来自中国大陆的收
入为 10.86 亿元，同比+107%，主营业务收入占比同比提升 11pct 至 75%，
受益于国内市场需求强势增长和零部件国产化持续深入的双重逻辑；海
外收入 3.61 亿元，同比+24%，主要系上半年国外存储客户需求增长。
分产品看，模组/结构件/工艺件/气体管路收入分别为 5.79/3.90/3.33/1.45

亿元，同比+71%/+92%/+68%/+99%。2024H1 实现归母净利润 1.22 亿
元，同比+27.30%；扣非净利润为 1.12 亿元，同比+346%。业绩基本贴
合此前预告中值。Q2单季营收为 8.05亿元，同比+65.21%，环比+14.73%；
归母净利润为 0.61 亿元，同比+9.02%，环比+1.56%。Q2 利润增速不及
收入增速主要系公司基于谨慎性原则计提较多减值损失所致。 

◼ Q2 毛利率同环比改善，控费能力有所提升：2024H1 公司毛利率为
26.29%，同比-1.26pct；销售净利率为 6.92%，同比-4.81pct。2024H1 公
司期间费用率为 20.35%，同比-3.33pct，其中销售/管理/研发/财务费用
率分别为 1.77%/10.90%/6.81%/0.86%，同比-0.43/+0.83/-4.27/+0.54pct，
研发费用率下降较多主要系公司研发投入保持稳健，现阶段产能扩张与
销售渠道拓展更为重要。Q2 单季毛利率为 27.07%，同比+0.68pct，环比
+1.67pct；销售净利率为 6.63%，同比-5.39pct，环比-0.61pct。 

◼ 应收账款同比高增，客户回款情况明显改善：截止 2024Q2 末，公司应
收账款为 11.79 亿元，同比+98%，应收账款增长较快主要系回款周期较
长的国内客户收入和占比显著提升；存货为 8.24 亿元，同比+0.93%。
2024Q2 公司经营活动净现金流为-0.2 亿元，同环比均出现明显改善，反
映客户回款情况良好。 

◼ 半导体设备零部件龙头，前瞻性扩产打开成长空间：公司是国内纯度最
高、规模最大、产品种类最全的半导体零部件供应商，深度受益半导体
设备及零部件国产化浪潮，已进入国内外主流半导体龙头设备商供应
链，部分产品已应用于 7nm 制程的前道设备中，研发实力强劲、客户资
源优质。在国内，公司计划建成沈阳、南通、北京三大生产基地，前瞻
性布局产能。在海外，公司拟于新加坡建立全资子公司，增强海外市场
布局。半导体产业链国产替代趋势下，公司随产能扩张、渠道建设持续
推进，有望保持较高成长性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到全球半导体设备行业景气度回暖，我们维
持 2024-2026 年公司归母净利润预测分别为 2.5/3.2/4.1 亿元，当前市值
对应 PE 为 44/34/27 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动风险、原材料价格波动、地缘政治冲突等。 
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1.   业绩稳健增长，半导体设备零部件国产替代持续推进 

2024 年上半年公司实现营收 15.06 亿元，同比+81.80%。分区域看，来自中国大陆

的收入为 10.86 亿元，同比+107%，主营业务收入占比同比提升 11pct 至 75%，受益于

国内市场需求强势增长和零部件国产化持续深入的双重逻辑；海外收入 3.61 亿元，同比

+24%，主要系上半年国外存储客户需求增长。分产品看，模组/结构件/工艺件/气体管路

收入分别为 5.79/3.90/3.33/1.45 亿元，同比+71%/+92%/+68%/+99%。2024H1 实现归母净

利润 1.22 亿元，同比+27.30%；扣非净利润为 1.12 亿元，同比+346%。业绩基本贴合此

前预告中值。 

Q2 单季营收为 8.05 亿元，同比+65.21%，环比+14.73%；归母净利润为 0.61 亿元，

同比+9.02%，环比+1.56%。Q2 利润增速不及收入增速主要系公司基于谨慎性原则计提

较多减值损失所致。 

图1：2024H1 公司实现营收 15.06 亿元，同比+82%  图2：2024H1 归母净利润为 1.22 亿元，同比+27% 

 

 

 

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.   Q2 毛利率同环比改善，控费能力有所提升 

2024H1 公司毛利率为 26.29%，同比-1.26pct；销售净利率为 6.92%，同比-4.81pct。

2024H1 公司期间费用率为 20.35%，同比-3.33pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别

为 1.77%/10.90%/6.81%/0.86%，同比-0.43/+0.83/-4.27/+0.54pct，研发费用率下降较多主

要系公司研发投入保持稳健，现阶段产能扩张与销售渠道拓展更为重要。 

Q2 单季毛利率为 27.07%，同比+0.68pct，环比+1.67pct；销售净利率为 6.63%，同

比-5.39pct，环比-0.61pct。 
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图3：2024H1 销售毛利率为 26.29%，同比-1.26pct  图4：2024H1 期间费用率为 20.35%，同比-3.33pct 

 

 

 

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.   应收账款同比高增，客户回款情况明显改善 

截止 2024Q2 末，公司应收账款为 11.79 亿元，同比+98%，应收账款增长较快主要

系回款周期较长的国内客户收入和占比显著提升；存货为 8.24 亿元，同比+0.93%。

2024Q2 公司经营活动净现金流为-0.2 亿元，同环比均出现明显改善，反映客户回款情况

良好。 

图5：截至 2024Q2末应收账款为 11.79 亿元，同比+98%  图6：截至 2024Q2 末存货为 8.24 亿元，同比+0.93% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2024Q2 公司经营活动净现金流为-0.20 亿元，同环比均出现明显改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   半导体设备零部件龙头，前瞻性扩产打开成长空间 

公司是国内纯度最高、规模最大、产品种类最全的半导体零部件供应商，深度受益

半导体设备及零部件国产化浪潮，已进入国内外主流半导体龙头设备商供应链，部分产

品已应用于 7nm 制程的前道设备中，研发实力强劲、客户资源优质。在国内，公司计划

建成沈阳、南通、北京三大生产基地，前瞻性布局产能。在海外，公司拟于新加坡建立

全资子公司，增强海外市场布局。半导体产业链国产替代趋势下，公司随产能扩张、渠

道建设持续推进，有望保持较高成长性。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到全球半导体设备行业景气度回暖，我们维持 2024-2026 年公司归母净利润预

测分别为 2.5/3.2/4.1 亿元，当前市值对应 PE 为 44/34/27 倍，维持“增持”评级。 

 

6.   风险提示  

行业周期波动风险、原材料价格波动、地缘政治冲突等。 
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富创精密三大财务预测表  
[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 4,077 3,713 3,555 3,841  营业总收入 2,066 2,816 3,387 3,892 

货币资金及交易性金融资产 2,080 1,861 827 1,338  营业成本(含金融类) 1,545 2,105 2,544 2,936 

经营性应收款项 918 908 1,298 1,241  税金及附加 9 14 16 19 

存货 906 731 1,248 1,036  销售费用 37 48 56 62 

合同资产 7 0 0 0     管理费用 221 268 305 331 

其他流动资产 166 212 182 226  研发费用 206 282 322 350 

非流动资产 3,513 4,218 4,762 5,220  财务费用 7 9 10 12 

长期股权投资 90 90 90 90  加:其他收益 111 152 177 210 

固定资产及使用权资产 2,261 2,777 3,236 3,689  投资净收益 39 38 53 70 

在建工程 461 584 634 604  公允价值变动 42 0 0 0 

无形资产 145 210 246 281  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 201 282 366 463 

其他非流动资产 553 553 553 553  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 7,590 7,930 8,317 9,061  利润总额 196 283 366 463 

流动负债 1,188 1,519 1,589 1,932  减:所得税 28 37 49 62 

短期借款及一年内到期的非流动负债 184 184 184 184  净利润 168 245 317 401 

经营性应付款项 863 1,097 1,131 1,441  减:少数股东损益 (1) (6) (8) (8) 

合同负债 12 84 102 117  归属母公司净利润 169 252 324 409 

其他流动负债 129 154 173 190       

非流动负债 1,642 1,642 1,642 1,642  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.82 1.05 1.33 

长期借款 1,072 1,072 1,072 1,072       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 127 253 322 404 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 301 528 727 846 

其他非流动负债 519 519 519 519       

负债合计 2,830 3,161 3,231 3,573  毛利率(%) 25.20 25.27 24.89 24.56 

归属母公司股东权益 4,565 4,581 4,905 5,315  归母净利率(%) 8.17 8.94 9.57 10.52 

少数股东权益 195 189 181 173       

所有者权益合计 4,760 4,770 5,086 5,488  收入增长率(%) 33.75 36.33 20.27 14.92 

负债和股东权益 7,590 7,930 8,317 9,061  归母净利润增长率(%) (31.28) 49.25 28.79 26.26 

           

           

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 (386) 1,018 (79) 1,400  每股净资产(元) 21.84 14.87 15.92 17.25 

投资活动现金流 (561) (941) (895) (829)  最新发行在外股份（百万股） 308 308 308 308 

筹资活动现金流 532 (258) (60) (60)  ROIC(%) 1.90 3.62 4.46 5.31 

现金净增加额 (419) (181) (1,034) 511  ROE-摊薄(%) 3.70 5.50 6.61 7.70 

折旧和摊销 175 275 406 442  资产负债率(%) 37.29 39.85 38.85 39.44 

资本开支 (1,097) (979) (948) (899)  P/E（现价&最新股本摊薄） 65.48 43.87 34.06 26.98 

营运资本变动 (705) 476 (807) 568  P/B（现价） 1.64 2.41 2.25 2.08 

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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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

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。 
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