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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 49.72 元

总市值/流通市值 6534/6534 百万元

52周最高价/最低价 94.94/45.00 元

近 3 个月日均成交额 82.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芯碁微装（688630.SH）-PCB 持续中高端化，光伏、先进封装

稳定上量》 ——2024-03-04

《芯碁微装（688630.SH）-一季度营收同比增长 50%，泛半导体

设备拓展加速》 ——2023-04-23

《芯碁微装（688630.SH）-泛半导体、光伏市场拓展顺利》 —

—2023-02-28

《芯碁微装（688630.SH）-国内微纳直写光刻设备领军企业》 —

—2022-11-02

1H24营收同比增长41%，归母净利润同比增长39%。1H24公司实现营收4.49

亿元(YoY +41.04%)，归母净利润1.01亿元(YoY +38.56%)。对应单季度2Q24

营收2.51亿元(YoY +55.37%，QoQ +26.93%），归母净利润0.61亿元(YoY

+55.58%，QoQ +53.25%)，毛利率40.32%(YoY -7.54pct，QoQ -3.54pct)，

公司毛利率主要受会计准则变更影响，原计入销售费用的保证类质保费用重

分类计入营业成本，调整后公司1H24毛利率为41.88%，调整前为46.33%。

AI升级推动PCB整体高端化，直写光刻加速替代。AI创新浪潮下，从算力

到终端全面高端化，推动PCB产品往高密度、高集成、细线路、小孔径的方

向发展，HDI、类载板、IC载板等中高阶PCB产品需求提升，Prismark预计，

2023-28年 HDI和封装基板CAGR将达到7.1%和 8.8%，高于市场平均水平。

直写光刻技术凭借光刻对位精度、自动对位、自动校准、自动涨缩等的优势，

以及更短周期、更低成本的特点，在中高端PCB制造领域具备成熟应用。

PCB产业向东南亚转移，海外市场开拓卓有成效。PCB产业向东南亚转移的

趋势是设备厂商未来增长的重要机遇，国内多家PCB厂商在泰国、越南等地

投资建厂。当前公司产品技术节点、品质要求均已达到全球领先水平，海外

市场进展迅速，直写光刻设备成功销往日本、越南、泰国等市场。公司已提

前部署全球化战略，目前已完成泰国子公司的设立登记，今年将积极建设海

外销售及运维团队，增强海外客户的服务能力。

泛半导体领域，IC载板和先进封装进展顺利。在泛半导体领域，公司直写光

刻设备可应用在IC、MEMS、分立功率器件、IC掩膜版制造光刻等环节。载

板方面，公司MAS4设备已经实现4μm的精细线宽，达到海外一流竞品水平。

今年5月，公司推出IC载板解决方案新品MAS 6P系列，可应用于高阶HDI

和IC载板量产。先进封装方面，公司先进封装直写光刻设备在RDL、Bumping

和TSV等制程工艺中优势明显，已与绍兴长电、华天科技等客户合作。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

考虑到公司先进封装及新技术产品客户拓展及产品验证周期存在不确定性，

下调 24-25 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润 2.5/3.8/4.8 亿元

（24-25年前值为2.8/4.3亿元），同比增速40%/52%/25%，当前股价对应

PE 26/17/14x。受益于AI推动中高端PCB需求，及海外PCB产能密集扩张，

泛半导体领域新品释放，公司中长期成长可期，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期；新品研发导入不及预期等；宏观政策和环境变动。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 652 829 1,037 1,401 1,797

(+/-%) 32.5% 27.1% 25.1% 35.2% 28.3%

净利润(百万元) 137 179 250 381 477

(+/-%) 28.7% 31.3% 39.6% 52.0% 25.3%

每股收益（元） 1.13 1.36 1.90 2.90 3.63

EBIT Margin 19.6% 19.7% 23.4% 28.9% 29.1%

净资产收益率（ROE） 13.0% 8.8% 11.0% 14.3% 15.2%

市盈率（PE） 44.8 37.1 26.6 17.5 14.0

EV/EBITDA 47.9 39.6 27.8 17.8 14.5

市净率（PB） 5.83 3.28 2.92 2.50 2.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：毛利率、净利率变化情况 图6：费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 372 898 1078 1294 1552 营业收入 652 829 1037 1401 1797

应收款项 518 751 940 1270 1629 营业成本 371 476 591 731 936

存货净额 302 309 380 469 598 营业税金及附加 5 5 6 9 11

其他流动资产 97 235 246 264 283 销售费用 37 56 41 53 68

流动资产合计 1290 2193 2644 3297 4063 管理费用 27 34 42 57 72

固定资产 165 175 281 417 531 研发费用 85 95 114 146 187

无形资产及其他 11 12 11 11 10 财务费用 (7) (19) (14) (7) 1

其他长期资产 82 100 100 100 100 投资收益 4 0 3 3 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (0) 0 0 (0) (0)

资产总计 1547 2480 3036 3825 4705 其他 4 12 7 (4) (8)

短期借款及交易性金融

负债 9 17 234 527 780 营业利润 143 195 268 410 516

应付款项 297 254 313 387 493 营业外净收支 5 0 5 3 3

其他流动负债 102 97 115 143 183 利润总额 148 195 272 414 519

流动负债合计 408 369 662 1057 1455 所得税费用 12 16 22 33 42

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 90 80 93 108 114 归属于母公司净利润 137 179 250 381 477

长期负债合计 90 80 93 108 114 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 498 449 755 1165 1569 净利润 137 179 250 381 477

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 1 1

股东权益 1049 2032 2281 2660 3135 折旧摊销 10 16 24 33 46

负债和股东权益总计 1547 2480 3036 3825 4705 公允价值变动损失 0 (1) (1) (1) (1)

财务费用 (1) (12) (14) (7) 1

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (105) (312) (180) (320) (354)

每股收益 1.13 1.36 1.90 2.90 3.63 其它 (34) (1) 14 6 (2)

每股红利 0.20 0.00 0.01 0.01 0.01 经营活动现金流 6 (129) 94 94 168

每股净资产 8.68 15.46 17.36 20.24 23.86 资本开支 (40) (27) (130) (170) (160)

ROIC 23% 17% 16% 19% 19% 其它投资现金流 231 (807) 0 0 0

ROE 13% 9% 11% 14% 15% 投资活动现金流 192 (834) (130) (170) (160)

毛利率 43% 43% 43% 48% 48% 权益性融资 0 793 0 0 0

EBIT Margin 20% 20% 23% 29% 29% 负债净变化 (5) 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 22% 26% 31% 32% 支付股利、利息 (24) (1) (1) (1) (2)

收入增长 33% 27% 25% 35% 28% 其它融资现金流 (14) 7 217 293 253

净利润增长率 29% 31% 40% 52% 25% 融资活动现金流 (44) 799 216 292 251

资产负债率 32% 18% 25% 30% 33% 现金净变动 156 (165) 180 216 259

息率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 199 354 190 369 585

P/E 44.8 37.1 26.6 17.5 14.0 货币资金的期末余额 354 190 369 585 844

P/B 5.8 3.3 2.9 2.5 2.1 企业自由现金流 (17) (174) (63) (83) 12

EV/EBITDA 47.9 39.6 27.8 17.8 14.5 权益自由现金流 (37) (166) 167 216 264

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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