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⚫ 营收和订单快速增长：24H1营收同增 36%至 34.5亿元，归母净利润同减 48%至

5.17 亿元，主要因为 23H1投资收益税后净收益约 4.06亿元及 24H1研发费用同增

2.76 亿元。24H1毛利率下滑至 41.3%，因公司根据会计准则变化，将预计产品质

量保证损失 9,478万元计入营业成本。24H1公司新增订单同增 40%至 47.0亿元，

预计前三季超 75亿元，同增超 50%；全年将达 110-130亿元，全年付运台数将增

长超 200%。公司生产专用设备 833 腔，同增约 420%，对应产值同增约 402%至

68.7亿元，为全年出货及确认收入打下基础。发出商品余额 6月末约 27.7亿元，较

期初增长 19.0亿元；合同负债余额约 25.4亿元，较期初增长约 17.6 亿元。 

⚫ 刻蚀设备持续高增长：营收同增 57%至 27亿元，新增订单同增 51%至 39.4亿元。

针对先进逻辑和存储器件制造中关键刻蚀工艺的高端产品新增付运量显著提升，

CCP和 ICP刻蚀设备在国内主要客户芯片生产线上市占率大幅提升。公司大力投入

先进芯片制造中关键刻蚀设备研发和验证，针对最关键刻蚀工艺的多款设备已在客

户产线验证。公司自主开发的 PrimoUD-RIE已在生产线验证出具有刻蚀≥60:1 深宽

比结构的量产能力，公司积极布局超低温刻蚀技术，积极储备更高深宽比结构（≥

90:1）刻蚀的前卫技术。多款 ICP设备在先进逻辑芯片、先进 DRAM和 3D NAND

产线验证推进顺利并陆续取得批量订单。晶圆边缘 Bevel刻蚀设备完成开发，将进

入客户验证，TSV硅通孔刻蚀设备更多应用在先进封装和 MEMS 器件生产。 

⚫ 薄膜沉积设备开始贡献：公司新产品 LPCVD设备实现首台销售，上半年收入 0.28

亿元，新增订单 1.68亿元；已有多款新型薄膜沉积设备产品进入市场，其中部分设

备已获重复性订单，其他多个关键薄膜沉积设备研发项目正顺利推进。公司钨系列

薄膜沉积产品可覆盖存储器件所有钨应用，并已完成多家逻辑和存储客户验证，取

得了客户订单。公司近期已规划多款 CVD和 ALD设备，增加薄膜设备的覆盖率。

公司已形成 EPI设备自主知识产权及创新的预处理和外延反应腔的设计方案，EPI

设备已顺利进入客户验证阶段，以满足先进制程中锗硅外延生长工艺的需求。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26年归母净利润分别为 14.4、23.1、31.3亿元（原 24-25年预测
为 21.1、26.5亿元，主要调整了毛利率和研发费用率），采用 DCF估值法，给予
175.25 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 研发费用增长影响盈利；晶圆厂扩产进度影响后续新增订单增长；业绩不及预期。 
  

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,740 6,264 8,384 11,219 14,910 

  同比增长(%) 52% 32% 34% 34% 33% 

营业利润(百万元) 1,263 1,980 1,577 2,538 3,460 

  同比增长(%) 11% 57% -20% 61% 36% 

归属母公司净利润(百万元) 1,170 1,786 1,444 2,310 3,133 

  同比增长(%) 16% 53% -19% 60% 36% 

每股收益（元） 1.88 2.87 2.32 3.72 5.04 

毛利率(%) 45.7% 45.8% 41.5% 42.5% 43.4% 

净利率(%) 24.7% 28.5% 17.2% 20.6% 21.0% 

净资产收益率(%) 8.0% 10.7% 7.8% 11.4% 13.6% 

市盈率 69 45 56 35 26 

市净率 5.2 4.5 4.2 3.8 3.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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23年业绩与新增订单超预期 2024-01-15 

营收和毛利润高增长 2023-10-30 

业绩高速增长，平台型布局不断完善 2023-05-03 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 24-26年归母净利润分别为 14.4、23.1、31.3亿元（原 24-25年预测为 21.1、26.5

亿元），主要根据 23 年年报和 24H1 半年报，结合公司经营发展情况，下调了毛利率并上调了研

发费用率等。采用 DCF估值法，给予 175.25元目标价，维持买入评级。 

图 1：绝对估值主要参数 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

图 2：敏感性分析 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

研发费用增长影响盈利；晶圆厂扩产进度影响后续新增订单增长；业绩不及预期。 

  

估值假设主要参数
所得税税率T 25.00%

永续增长率Gn(%) 3.00%

无风险利率Rf 2.15%

无杠杆影响的β系数 1.03

考虑杠杆因素的β系数 1.07                         

市场收益率Rm 9.18%

公司特有风险 0.00%

股权投资成本（Ke） 9.69%

债务比率D/(D+E) 5.00%

债务利率rd 3.85%

WACC 9.35%

FCFF目标价敏感性分析

175.25    1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

7.35% 198.90 226.62 267.07 331.64 451.05

7.85% 182.19 204.86 236.86 285.47 368.14

8.35% 167.83 186.61 212.40 250.03 310.09

8.85% 155.38 171.10 192.20 221.98 267.22

9.35% 144.48 157.78 175.25 199.26 234.29

9.85% 134.88 146.21 160.85 180.49 208.23

10.35% 126.36 136.09 148.47 164.75 187.11

10.85% 118.75 127.17 137.73 151.37 169.67

11.35% 111.92 119.25 128.32 139.86 155.03

永续增长率Gn(%)

WACC(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 7,326 7,090 5,714 5,665 6,559  营业收入 4,740 6,264 8,384 11,219 14,910 

应收票据、账款及款项融资 713 1,213 1,624 2,173 2,888  营业成本 2,572 3,393 4,903 6,453 8,446 

预付账款 35 112 151 201 268  销售费用 409 492 467 540 718 

存货 3,402 4,260 5,665 6,811 8,071  管理费用 236 344 433 528 687 

其他 3,180 2,411 2,427 2,448 2,476  研发费用 605 817 1,143 1,451 1,891 

流动资产合计 14,655 15,087 15,581 17,299 20,262  财务费用 (151) (87) (70) (33) (37) 

长期股权投资 979 1,020 1,020 1,020 1,020  资产、信用减值损失 26 21 35 35 35 

固定资产 336 1,988 2,736 3,718 4,783  公允价值变动收益 63 (203) (25) 150 150 

在建工程 1,000 849 1,852 2,504 2,927  投资净收益 74 787 25 50 50 

无形资产 590 687 589 491 393  其他 82 113 103 93 90 

其他 2,474 1,895 1,842 1,840 1,839  营业利润 1,263 1,980 1,577 2,538 3,460 

非流动资产合计 5,380 6,438 8,038 9,573 10,961  营业外收入 0 33 10 1 1 

资产总计 20,035 21,526 23,619 26,872 31,223  营业外支出 5 3 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,259 2,010 1,585 2,536 3,458 

应付票据及应付账款 960 1,305 1,886 2,482 3,249  所得税 91 226 143 228 329 

其他 2,959 2,319 2,580 2,929 3,384  净利润 1,168 1,784 1,442 2,308 3,130 

流动负债合计 3,919 3,624 4,465 5,411 6,632  少数股东损益 (2) (2) (2) (2) (3) 

长期借款 500 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,170 1,786 1,444 2,310 3,133 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.88 2.87 2.32 3.72 5.04 

其他 133 79 79 79 79        

非流动负债合计 633 79 79 79 79  主要财务比率      

负债合计 4,552 3,702 4,544 5,490 6,711   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (1) (3) (5) (7) (10)  成长能力      

实收资本（或股本） 616 619 621 621 621  营业收入 52% 32% 34% 34% 33% 

资本公积 12,647 13,317 13,319 13,319 13,319  营业利润 11% 57% -20% 61% 36% 

留存收益 2,218 3,880 5,138 7,449 10,582  归属于母公司净利润 16% 53% -19% 60% 36% 

其他 3 9 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 15,483 17,823 19,074 21,382 24,512  毛利率 45.7% 45.8% 41.5% 42.5% 43.4% 

负债和股东权益总计 20,035 21,526 23,619 26,872 31,223  净利率 24.7% 28.5% 17.2% 20.6% 21.0% 

       ROE 8.0% 10.7% 7.8% 11.4% 13.6% 

现金流量表       ROIC 6.9% 9.8% 7.2% 11.0% 13.2% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,168 1,784 1,442 2,308 3,130  资产负债率 22.7% 17.2% 19.2% 20.4% 21.5% 

折旧摊销 89 133 348 465 612  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (151) (87) (70) (33) (37)  流动比率 3.74 4.16 3.49 3.20 3.06 

投资损失 (74) (787) (25) (50) (50)  速动比率 2.84 2.96 2.19 1.91 1.81 

营运资金变动 (491) (2,521) (1,059) (847) (875)  营运能力      

其它 78 501 99 (125) (122)  应收账款周转率 8.4 7.0 6.2 6.2 6.1 

经营活动现金流 618 (977) 735 1,718 2,657  存货周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 

资本支出 (729) (1,630) (2,000) (2,000) (2,000)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

长期投资 (424) (40) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,734) 3,497 0 200 200  每股收益 1.88 2.87 2.32 3.72 5.04 

投资活动现金流 (2,887) 1,827 (2,000) (1,800) (1,800)  每股经营现金流 1.00 -1.58 1.18 2.77 4.28 

债权融资 500 (3) 0 0 0  每股净资产 24.92 28.69 30.71 34.43 39.47 

股权融资 359 673 4 0 0  估值比率      

其他 (378) (448) (115) 33 37  市盈率 69.1 45.2 55.9 35.0 25.8 

筹资活动现金流 482 223 (112) 33 37  市净率 5.2 4.5 4.2 3.8 3.3 

汇率变动影响 70 12 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 60.2 35.7 39.0 24.3 17.9 

现金净增加额 (1,718) 1,085 (1,377) (49) 894  EV/EBIT 65.0 38.2 48.0 28.9 21.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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