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[Table_Title]
2024H1业绩稳健增长，打造半导体零部件平台

——富创精密（688409）2024年半年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

富创精密 -4.7% -16.2% -40.1%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 35.86

52周价格区间（元） 32.72-99.88

总市值（百万） 11,045.88

流通市值（百万） 6,344.21

总股本（万股） 30,802.80

流通股本（万股） 17,691.62

日均成交额（百万） 104.80

近一月换手（%） 28.90

事件:

富创精密 8月 29日公告 2024年中报：2024H1公司实现营业收入 15.06
亿元，同比增长 81.80%；实现归母净利润 1.22亿元，同比增长 27.30%；

实现扣非归母净利润 1.12亿元，同比增长 346.04%。

投资要点:

 2024H1 各类产品收入同比高增。受益行业增长及公司产能陆续释

放，2024H1 公司各类产品收入均实现增长，模组产品实现营业收入

5.79亿元，同比增长 67.96%；结构零部件实现营业收入 3.90亿元，

同比增长 91.65%；工艺零部件实现营业收入 3.33亿元，同比增长

70.70%；气体管路实现营业收入 1.45亿元，同比增长 98.68%；其

他业务实现营业收入 0.59亿元，同比增长 392.40%。2024Q2公司

实现营业收入 8.05亿元，同比增长 65.21%，环比增长 14.73%；实

现归母净利润 0.61亿元，同比增长 9.02%，环比增长 1.56%；实现

扣非归母净利润 0.58亿元，同比增长 170.69%，环比增长 8.00%。

 2024Q2毛利率环比增长，持续加大研发投入。2024H1公司毛利率

为 26.29%，同比下降 1.26pct，净利率为 6.92%，同比下降 4.81pct。
2024Q2 公司毛利率为 27.07%，同比增长 0.68pct，环比增长

1.68pct，净利率为 6.63%，同比下降 5.40pct，环比下降 0.62pct。
2024H1公司期间费用率为 20.34%，同比下降 3.33pct，其中销售费

用为 0.27亿元，同比增长 46.37%；管理费用为 1.64亿元，同比增

长 96.85%；研发费用为 1.03亿元，同比增长 11.76%；财务费用为

0.13亿元，同比增长 385.53%。

 持续扩充产能，打造半导体零部件平台。产能建设方面，沈阳工厂

是公司主要生产经营基地，产能已接近饱和；南通工厂定位是公司

华东地区半导体设备精密零部件全工艺智能生产基地，2024H1 已陆

续释放产能；为加强与北方华创等国内半导体厂商合作，公司在北

京新建厂房；公司近年在新加坡投资加码，增加产能。公司于 2024
年 7月 15日发布公告《关于筹划收购北京亦盛精密半导体有限公司

100%股权暨关联交易》，本次交易完成后，亦盛精密将成为公司的

全资子公司，亦盛精密在产品、客户和技术等方面与公司具有较强

的业务协同，1）产品方面，本次交易公司将增加硅、碳化硅和石英
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等非金属半导体零部件品类，可与公司现有的金属半导体零部件、

气体管路和模组产品形成互补；2）客户方面，通过本次交易公司将

进入国内主流 12英寸晶圆厂客户的金属、非金属半导体零部件耗材

市场，通过整合标的公司现有的真空泵维修、零部件循环清洗机涂

层再生服务，公司可打造前端半导体设备零部件配套、中端晶圆厂

零部件耗材更换、后端零部件维护的半导体零部件全生命周期服务

体系；3）技术方面，标的公司具有先进制程非金属脆性半导体零部

件的研发及制造能力，补足公司的技术能力空白。本次拟收购事项

构成关联交易，但预计不构成重大资产重组，本次交易交易金额预

计不超过 8亿元。

 盈利预测和投资评级 基于审慎性原则，暂不考虑收购亦盛精密事项

影响，我们预计公司 2024-2026年实现收入 32.68、44.19、55.47
亿元，实现归母净利润 3.09、4.29、5.72亿元，现价对应 PE分别

为 36、26、19倍，公司是国内半导体设备精密零部件领跑者，部分

产品已应用于 7nm制程的前道设备，近年持续扩充产能，积极推进

平台化战略，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示 下游扩产不及预期风险，新品研制及验证风险，产能建设

不及预期风险，原材料价格波动风险，下游行业政策变化风险，市

场竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2066 3268 4419 5547
增长率(%) 34 58 35 26
归母净利润（百万元） 169 309 429 572
增长率(%) -31 83 39 33
摊薄每股收益（元） 0.55 1.00 1.39 1.86
ROE(%) 4 7 9 11
P/E 96.68 35.75 25.74 19.32
P/B 3.59 2.43 2.29 2.13
P/S 7.92 3.38 2.50 1.99
EV/EBITDA 53.40 18.89 14.98 11.93
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：富创精密盈利预测表（暂不考虑收购亦盛精密事项影响）

证券代码： 688409 股价： 35.86 投资评级： 买入（首次覆盖） 日期： 2024/08/30

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 4% 7% 9% 11% EPS 0.81 1.00 1.39 1.86

毛利率 25% 27% 28% 28% BVPS 21.84 14.74 15.65 16.85

期间费率 13% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 8% 9% 10% 10% P/E 96.68 35.75 25.74 19.32

成长能力 P/B 3.59 2.43 2.29 2.13

收入增长率 34% 58% 35% 26% P/S 7.92 3.38 2.50 1.99

利润增长率 -31% 83% 39% 33%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.29 0.42 0.53 0.61 营业收入 2066 3268 4419 5547

应收账款周转率 3.16 3.68 3.76 3.84 营业成本 1545 2383 3194 3975

存货周转率 2.15 2.14 2.19 2.22 营业税金及附加 9 13 18 22

偿债能力 销售费用 37 52 71 89

资产负债率 37% 42% 43% 43% 管理费用 221 327 442 555

流动比 3.43 2.71 2.60 2.52 财务费用 7 22 22 22

速动比 2.52 1.84 1.73 1.62 其他费用/（-收入） 206 310 442 555

营业利润 201 356 496 662

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 3 3 3

现金及现金等价物 2080 2094 2121 2188 利润总额 196 359 499 665

应收款项 886 1117 1473 1710 所得税费用 28 50 70 93

存货净额 906 1324 1597 1988 净利润 168 309 429 572

其他流动资产 205 242 270 297 少数股东损益 -1 0 0 0

流动资产合计 4077 4777 5461 6183 归属于母公司净利润 169 309 429 572

固定资产 2193 2339 2352 2362

在建工程 461 192 109 84 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 769 703 713 723 经营活动现金流 -386 310 316 465

长期股权投资 90 90 90 90 净利润 169 309 429 572

资产总计 7590 8101 8724 9441 少数股东损益 -1 0 0 0

短期借款 76 76 76 76 折旧摊销 175 193 201 215

应付款项 863 1291 1597 1910 公允价值变动 -42 0 0 0

合同负债 12 33 40 44 营运资金变动 -705 -201 -313 -309

其他流动负债 237 361 392 419 投资活动现金流 -561 33 -93 -152

流动负债合计 1188 1760 2104 2450 资本支出 -1097 -87 -137 -207

长期借款及应付债券 1072 1072 1072 1072 长期投资 455 0 0 0

其他长期负债 569 532 532 532 其他 81 120 44 55

长期负债合计 1642 1605 1605 1605 筹资活动现金流 532 -329 -196 -246

负债合计 2830 3365 3709 4054 债务融资 782 87 0 0

股本 209 308 308 308 权益融资 72 0 0 0

股东权益 4760 4736 5015 5387 其它 -322 -416 -196 -246

负债和股东权益总计 7590 8101 8724 9441 现金净增加额 -419 14 27 67

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，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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