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PCB产业升级出口双轮驱动，公司主业稳健成长
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事项：

公司公布2024年三季报，2024年前三季度公司实现营收7.18亿元，同比增长
37.05%；归属上市公司股东净利润1.55亿元，同比增长30.94%。

平安观点：

PCB产业升级出口双轮驱动，主业稳健成长：2024前三季度，公司实现
营 收 7.18 亿 元 （ +37.05%YoY ） ； 归 母 净 利 润 1.55 亿 元
（+30.94%YoY），扣非后归母净利润1.48亿元（+51.75%YoY），主要
系公司销售收入增长、积极布局中高端产品，公司精细化运营管理所

致 。 Q3 单 季 度 ， 公 司 实 现 营 收 2.68 亿 元 （ +30.87%YoY ，
+6.80%QoQ ） ， 实 现 归 母 净 利 润 0.54 亿 元

（ +18.85%YoY， -10.75%QoQ），实现扣非归母净利润 0.49亿元
（+77.07%YoY，-20.32%QoQ）。Q3单季度的毛利率和净利率分别为
39.51% （ +1.68pct YoY ， -0.81pct QoQ ） 和 20.26% （ -2.04pct
YoY，-3.98pct QoQ）。从费用端来看，2024前三季度，公司期间费用
率为17.21%（-4.51pct YoY），其中销售费用率、管理费用率、财务费
用率和研发费用率分别为4.49%（-2.76pct YoY）、4.65%（+0.39pct
YoY）、-2.34%（-0.76pct YoY）和10.41%（-1.38pct YoY）。  

AI浪潮带动HDI板需求，公司积极拓展东南亚市场：PCB方面，公司部
署了大客户战略及海外战略。下游客户今年对高阶板的需求增速较快，

高阶头部客户的订单需求趋势较为确定，叠加下游客户在东南亚产能的

转移，海外订单增长趋势明显。目前全球PCB厂商纷纷赴东南亚建厂，
同时叠加PCB技术升级，高端HDI、SLP、载板、ABF载板等成为厂商的
主要扩产方向，直写光刻在精细化线路方向上优势明显，行业资本开支

有望带动公司业绩持续向上。新型显示方面，公司设备在解决

Mini/micro-LED的芯片、基板制造及利用RDL再布线技术解决巨量转移
问题均有较好的优势，已开拓维信诺、辰显光电、沃格光电等优质客

户，今年公司积极切入头部客户京东方供应链，目前屏幕传感器RTR设

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 652 829 1,128 1,483 1,902
YOY(%) 32.5 27.1 36.1 31.4 28.3
净利润(百万元) 137 179 241 327 416
YOY(%) 28.7 31.3 34.6 35.3 27.2
毛利率(%) 43.2 42.6 43.4 45.0 45.6
净利率(%) 20.9 21.6 21.4 22.0 21.8
ROE(%) 13.0 8.8 11.0 13.4 15.3
EPS(摊薄/元) 1.04 1.36 1.84 2.49 3.16
P/E(倍) 62.8 47.8 35.5 26.3 20.6
P/B(倍) 8.2 4.2 3.9 3.5 3.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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备已发货至京东方，LCD制程曝光打码量产设备也即将出货。先进封装方面，公司晶圆级封装设备WLP2000精度可达
2μm，目前已客户端做量产测试。同时，公司也在研制更高端、精细度更高的晶圆级封装设备。

投资建议：公司在直写光刻技术方面积累深厚，在PCB直写光刻设备市场中国内市占率领先，实现主流客户全覆盖，同时
产品也在泛半导体领域不断拓展延伸，与各个细分领域头部客户进行战略合作，在手订单保持稳定增长。综合公司最新财

报，我们调整了公司的盈利预测，预计2024-2026年公司的归母净利润分别为2.41、3.27和4.16亿元（前值分别为2.58、
3.62、5.18），对应10月25日收盘价的PE分别为35.5X、26.3X和20.6X，作为国内领先的直写光刻设备厂商，公司将受益
于PCB厂商在东南亚建厂趋势、中高端PCB需求的增长及国产化进程，且公司加快在载板、先进封装、新型显示、掩模版
制版、功率分立器件、光伏电镀铜等领域的布局，营收规模有望继续扩大。维持公司“推荐”评级。  

风险提示：（1）国内PCB厂商投资不及预期。如果PCB厂投资落地数量或进度不及预期，则设备需求增速放缓，公司业绩
增长可能不达预期。（2）泛半导体直写光刻设备市场拓展及技术发展的风险。在泛半导体领域，公司的直写光刻设备目前
多处于研发试制客户验证阶段，未来存在一定的产业化应用受限风险。（3）竞争加剧的风险。未来如果公司不能及时准确
地把握市场需求和技术趋势，并持续推出具有竞争力的新产品以满足市场新需求，则将在竞争中被落下，并对经营业绩带

来不利影响。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2193 2583 2959 3439
现金 898 920 830 748
应收票据及应收账款 770 919 1208 1550
其他应收款 5 7 10 12
预付账款 16 33 43 56
存货 309 489 624 793
其他流动资产 196 215 244 279
非流动资产 287 296 316 337
长期投资 0 0 0 0
固定资产 162 202 226 250
无形资产 12 10 8 7
其他非流动资产 114 84 82 81
资产总计 2480 2879 3275 3776
流动负债 369 598 764 972
短期借款 17 0 0 0
应付票据及应付账款 254 429 547 696
其他流动负债 98 169 217 277
非流动负债 80 80 80 80
长期借款 1 1 1 1
其他非流动负债 79 79 79 79
负债合计 449 678 845 1052
少数股东权益 0 0 0 0
股本 131 131 131 131
资本公积 1394 1394 1395 1397
留存收益 506 675 904 1195
归属母公司股东权益 2032 2201 2430 2723
负债和股东权益 2480 2879 3275 3776

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 829 1128 1483 1902
营业成本 476 639 815 1036
税金及附加 5 7 9 12
营业费用 56 70 92 118
管理费用 34 45 59 76
研发费用 95 124 163 209
财务费用 -19 -3 -3 -2
资产减值损失 -0 -1 -1 -1
信用减值损失 -24 -27 -35 -45
其他收益 36 36 36 36
公允价值变动收益 1 1 1 1
投资净收益 0 3 3 3
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 195 258 351 448
营业外收入 0 5 5 5
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 195 263 356 453
所得税 16 22 29 37
净利润 179 241 327 416
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 179 241 327 416
EBITDA 192 272 366 465
EPS（元） 1.36 1.84 2.49 3.16

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -130 137 37 74
净利润 179 241 327 416
折旧摊销 16 12 13 15
财务费用 -19 -3 -3 -2
投资损失 -0 -3 -3 -3
营运资金变动 -344 -122 -299 -353
其他经营现金流 38 13 3 3
投资活动现金流 -834 -30 -32 -34
资本支出 39 30 33 36
长期投资 -810 0 0 0
其他投资现金流 -63 -60 -65 -70
筹资活动现金流 799 -86 -95 -122
短期借款 8 -17 0 0
长期借款 1 -0 -0 -0
其他筹资现金流 790 -70 -95 -122
现金净增加额 -165 21 -90 -82

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 27.1 36.1 31.4 28.3
营业利润(%) 36.2 32.7 36.0 27.6
归属于母公司净利润(%) 31.3 34.6 35.3 27.2
获利能力

毛利率(%) 42.6 43.4 45.0 45.6
净利率(%) 21.6 21.4 22.0 21.8
ROE(%) 8.8 11.0 13.4 15.3
ROIC(%) 21.7 21.2 25.2 25.2
偿债能力

资产负债率(%) 18.1 23.6 25.8 27.9
净负债比率(%) -43.3 -41.7 -34.1 -27.4
流动比率 6.0 4.3 3.9 3.5
速动比率 4.9 3.3 2.8 2.5
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5
应收账款周转率 1.1 1.3 1.3 1.3
应付账款周转率 3.2 2.8 2.8 2.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.36 1.84 2.49 3.16
每股经营现金流(最新摊薄) -0.99 1.04 0.28 0.57
每股净资产(最新摊薄) 15.46 16.75 18.49 20.72
估值比率

P/E 47.8 35.5 26.3 20.6
P/B 4.2 3.9 3.5 3.2
EV/EBITDA 53 28 21 17
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