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主要观点： 

  事件概况 

微导纳米于 2024 年 8 月 29 日发布 2024 年半年度报告：2024 年上
半年公司实现营业收入 7.87 亿元，同比增加 105.97%；实现归属于母公
司所有者的净利润为 0.43 亿元，同比下降 37.51%；毛利率为 38.4%，同
比下滑 3.13pct（按会计政策变更调整去年毛利率后）；净利率为 5.44%，
同比下降 12.5pct。 

2024 年第二季度，公司实现营业收入 6.16 亿元，同比增长 101.2%，
环比增长 261%；实现归属于母公司所有者的净利润 0.39 亿元，同比下
降 43.62%，环比增长 999%；毛利率为 37.15%，同比下滑 4.8pct，环比下
滑 5.75pct；净利率为 6.37%，同比下滑 16.37pct，环比增加 4.28pct。 

 在手订单持续增长，业务规模高增长 

分业务来看，2024 年上半年的主营业务中，公司光伏设备业务实现
收入 6.11 亿，同比增长 84.76%元，占比 77.86%，毛利率为 37.26%；半
导体设备业务实现收入 1.52 亿元，同比增长 812.94%，占比 19.39%，毛
利率为 37.45%；配套产品及服务业务实现收入 0.22 亿，同比下降 36.89%
元，占比 2.75%，毛利率为 77.92%。 

公司业务量不断扩大，在手订单金额持续增长。截至 2024 年 6 月 
30 日，公司在手订单 80.85 亿元（含 Demo 订单），其中光伏在手订单 
66.67 亿元，半导体在手订单 13.44 亿元，产业化中心新兴应用领域在手
订单 0.73 亿元。截至 2024 年 6 月 30 日，公司存货 44.32 亿元，较 2023
年底增加 37.8%，合同负债 24.59 亿元，较 2023 年底增加 25.63%，后续
业绩高增有保障。 

 产品应用领域不断拓展，积极探索新兴应用领域 

半导体：公司进入产业化验证阶段的 ALD 和 CVD 工艺种类不断增
加，目前已开发工艺包括了 HKMG 技术、柱状电容器、金属化薄膜沉
积技术及高深宽比 3D DRAM、TSV 技术等。客户类型涵盖了逻辑、存
储、化合物半导体、硅基 OLED 等，其中超过 75%的增量订单来自存储
领域，行业重要客户需求表现强劲，形成批量的重复订单合计已超过 7.5
亿元。此外，公司在新型存储、先进封装和硅基 OLED 领域内也取得较
大的进展。2024 年上半年，公司研发投入达到 22,944.25 万元，占收入比
例 29.15%，其中超过 60%投向半导体领域。 

光伏：公司应用于 TOPCon 电池的 ALD 设备市场占有率位居第一
梯队，PE-Tox+PE-Poly 设备受到行业的认可市场占有率快速增加；XBC
电池的 ALD 设备在爱旭、隆基已投产和拟投产的 XBC 电池生产线中占
比保持领先；在钙钛矿电池领域，应用于钙钛矿电池的板式 ALD 设备
获得多家客户订单；在钙钛矿/晶硅叠层电池领域，量产型管式 ALD 设
备成功实现验收。 

新兴应用领域：公司已在新兴领域取得突破并逐步显现成果，在光
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学、柔性电子、车规级芯片等几个极具市场潜力的薄膜沉积技术应用前
沿领域开始获得客户订单。 

 投资建议 

考虑光伏行业景气度下行影响公司验收节奏，我们调整预测公司
2024-2026 年 营 业 收 入 分 别 为 36.98/45.58/56.10 亿 元 （ 前 值 为
40.03/52.52/61.56 亿元），归母净利润分别为 4.75/5.77/7.99 亿元（前值为
6.26/7.59/9.15 亿元），以当前总股本 4.58 亿股计算的摊薄 EPS 为
1.0/1.3/1.7 元。公司当前股价对 2024-2026 年预测 EPS 的 PE 倍数分别为
20/17/12 倍，考虑到公司在 ALD 领域具有领先优势，且在半导体领域持
续突破，维持“增持”评级。 
 风险提示 

1）光伏及半导体行业后续扩产不及预期的风险。2）技术迭代带来的
创新风险。3）国内市场竞争加剧的风险。4）核心技术人员流失或不足的
风险。5）测算市场空间的误差风险。6）研究依据的信息更新不及时，未
能充分反映公司最新状况的风险。 

 

 
重要财务指标 单位:百万元
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 1,680 3,698 4,558 5,610
  收入同比(%) 145.4% 120.2% 23.3% 23.1%
归属母公司净利润 270 475 577 799
  净利润同比(%) 399.3% 75.8% 21.4% 38.4%
毛利率(%) 43.6% 36.8% 37.4% 38.1%
ROE(%) 11.5% 17.1% 17.4% 19.6%

每股收益(元) 0.6 1.0 1.3 1.7

P/E 35 20 17 12
P/B 4 3 3 2
EV/EBITDA 39.0 26.6 22.7 16.1
资料来源：wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

流动资产 6,816 12,151 10,122 12,559 营业收入 1,680 3,698 4,558 5,610

  现金 1,154 5,205 2,811 3,483 营业成本 947 2,339 2,852 3,472

  应收账款 375 1,232 1,136 1,398 营业税金及附加 10 22 28 34

  其他应收款 11 26 38 57 销售费用 84 178 287 337

  预付账款 130 237 334 473 管理费用 163 340 410 494

  存货 3,217 1,838 1,408 1,707 财务费用 1 (26) (42) (31)

  其他流动资产 1,928 3,612 4,395 5,441 资产减值损失 (80) (56) (68) (62)

非流动资产 766 758 762 767 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 28 17 20 22

  固定资产 233 215 207 201 营业利润 289 447 543 752

  无形资产 7 8 12 16 营业外收入 3 2 2 3

  其他非流动资产 526 535 543 550 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 7,582 12,908 10,884 13,326 利润总额 292 449 545 755

流动负债 4,967 9,856 7,295 8,978 所得税 22 (26) (32) (44)

  短期借款 544 500 400 400 净利润 270 475 577 799

  应付账款 1,146 2,901 1,711 2,083 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 3,277 6,454 5,183 6,495 归属母公司净利润 270 475 577 799

非流动负债 271 271 271 271 EBITDA 313 460 539 760

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.59 1.04 1.26 1.75

  其他非流动负债 271 271 271 271

负债合计 5,238 10,126 7,565 9,249 主要财务比率
 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

  股本 454 458 458 458 成长能力
  资本公积 1,445 1,445 1,445 1,445 营业收入 145.39% 120.16% 23.26% 23.09%

  留存收益 445 880 1,417 2,175 营业利润 564.13% 54.37% 21.55% 38.59%

归属母公司股东权益 2,344 2,782 3,319 4,077 归属于母公司净利润 399.33% 75.81% 21.45% 38.44%

负债和股东权益 7,582 12,908 10,884 13,326 获利能力
毛利率(%) 43.64% 36.75% 37.43% 38.12%

现金流量表 净利率(%) 16.10% 12.86% 12.67% 14.25%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 11.53% 17.09% 17.39% 19.60%

经营活动现金流 93 4,119 (2,274) 702 ROIC(%) 10.85% 13.71% 14.32% 16.94%

  净利润 270 475 577 799 偿债能力
  折旧摊销 21 37 36 36 资产负债率(%) 69.08% 78.45% 69.51% 69.40%

  财务费用 18 (26) (42) (31) 净负债比率(%) -25.98% -169.09% -72.64% -75.63%

  投资损失 (28) (17) (20) (22) 流动比率 1.37 1.23 1.39 1.40

营运资金变动 (964) 3,532 (2,785) (152) 速动比率 0.72 1.05 1.19 1.21

  其他经营现金流 777 119 (41) 71 营运能力
投资活动现金流 (1,163) (12) (21) (19) 总资产周转率 0.22 0.29 0.42 0.42

  资本支出 (217) (22) (35) (36) 应收账款周转率 5.52 4.60 3.85 4.43

  长期投资 1,743 0 0 0 应付账款周转率 1.15 1.16 1.24 1.83

  其他投资现金流 (2,688) 10 14 17 每股指标（元）
筹资活动现金流 218 (56) (99) (11) 每股收益(最新摊薄) 0.59 1.04 1.26 1.75

  短期借款 84 (44) (100) 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.20 9.00 (4.97) 1.53

  长期借款 22 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.12 6.08 7.25 8.91

  普通股增加 0 3 0 0 估值比率
  资本公积增加 111 0 0 0 P/E 35.5 20.2 16.6 12.0

  其他筹资现金流 0 (15) 1 (11) P/B 4.1 3.4 2.9 2.4

现金净增加额 (852) 4,051 (2,394) 672 EV/EBITDA 39.04 26.59 22.65 16.07

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述
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式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或
转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖
原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或
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 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准， 
A 股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标
的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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