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昌红科技（300151.SZ）
半导体载具顺利突破，医疗耗材厚积薄发

投资要点：

 事件：24Q3业绩亮眼，同环比均高速增长。

 昌红科技2024年第三季度报告显示，2024年前三季度公司实现营业收

入7.82亿元，同比+5.86%;实现归母净利润0.81亿元，同比+61.11%。

 从2024年Q3单季度来看，公司24Q3实现营业收入2.99亿元，同比

+32.74%，环比+19.55%；实现归母净利0.38亿元，同比+375.02%，环

比+102.82%；实现扣非归母净利润0.29亿元，同比+1396.22%，环比

+73.14%。

 晶圆载具 FOUP首次获量产订单，光刻机用光罩盒验证推进，半导体

增长引擎动能强劲。

目前，公司子公司所生产的 FOUP（用于 12寸晶圆厂的晶圆载具）

已获得某国内主流晶圆厂商的采购订单，这是公司在晶圆载具领域首

次实现量产，预计后续将会持续取得客户的订单，有望为公司持续注

入业绩动力。与此同时，公司用于光刻机的光罩载具已研制成功，并

正在有序推进客户验证过程。光罩载具用于光刻机中掩模板的运输及

储存，需要具备极强的抗污染能力、极高的制造精度和稳定性，其设

计和制造直接影响到光刻的质量和效率。公司光罩载具加速落地中，

不断扩宽半导体领域蓝图。

 成本/效率/技术等优势显著，医疗领域成长动能持续。

人口老龄化加速使医疗器械市场规模持续扩容，同时海外医疗供

应链本地化是海外企业节约成本的必然选择。在此趋势下，公司凭借

其一站式解决方案和雄厚的技术实力抓住机遇并不断深化合作，加速

为全球市场提高稳定的产能保障，技术优势和高客户粘性有望使公司

盈利能力不断攀升，并带来持续且强劲的业绩动能。

 盈利预测与投资建议

公司半导体领域的晶圆载具已首次获得量产订单，新产品光罩载

具正加速验证，同时公司医疗业务板块也正加速扩张，已与众多行业

内知名客户达成框架协议，成长可期。我们预计公司 2024-2026 年营

业收入分别为 11.32/15.05/19.03亿元（前值为 11.66/15.38/19.49亿元）；

实现归母净利润分别为 1.15/2.05/2.97 亿元（前值为 1.21/2.13/3.08 亿

元），对应当前 PE估值 95.5/53.2/36.9倍，维持公司“买入”评级。

 风险提示：

宏观经济及下游需求不及预期风险，地缘政治风险，行业政策风

险，市场竞争加剧风险，新业务开展不及预期的风险。
单击或点击此处输入文字。

买入（维持评级）

基本数据
日期 2024-10-28
收盘价： 20.54元
总股本/流通股本(百万股) 532.51/368.70
流通 A股市值(百万元) 7,573.03
每股净资产(元) 2.96
资产负债率(%) 33.41
一年内最高/最低价(元) 21.56/10.24

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 杨钟(S0210522110003)
YZ3979@hfzq.com.cn
联系人： 詹小瑁(S0210123120002)
zxm30169@hfzq.com.cn

相关报告
1、【华福电子】昌红科技（300151）——高端医

耗勇立潮头，晶圆载具奋楫争先——2024.07.31

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,228 931 1,132 1,505 1,903
增长率 9% -24% 22% 33% 26%
净利润（百万元） 128 32 115 205 297
增长率 14% -75% 262% 79% 44%
EPS（元/股） 0.24 0.06 0.22 0.39 0.56
市盈率（P/E） 85.5 345.5 95.5 53.2 36.9
市净率（P/B） 8.4 6.7 6.5 6.0 5.4
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 医疗耗材：产业链一体化及技术优势显著，充分受益产能转移

1.1 海外医疗供应链本土化转移为大势所趋

在我国市场增速迅猛、集采政策普及为大势所趋等背景下，海外医疗供应链本

地化是大型跨国企业节约成本的必然选择。

 首先，中国作为最具潜力的新兴市场之一，得到海外巨头充分的重视，供

应链本土化转移有利于降低供应成本。中国市场因庞大的人口基数、快速

增长的医疗需求等，其医疗器械行业增速高于全球平均水平，我国医疗器

械市场在全球市场中正彰显越来越重要的地位。根据昌红科技年报转引弗

若斯特沙利文数据，2022年，全球医疗器械市场规模预计达 35,479亿元，

同比增长 4.12%。2022年中国医疗器械市场规模约为 13,000亿元，同比增

长 12%，增速约为全球市场增速的 3 倍，市场份额超过全球市场的三分之

一，中国仅次于美国，稳居全球第二大医疗器械市场。

 其次，国内医用耗材集中带量采购常态化，进一步催化供应链转移国内领

先企业的趋势。集中带量采购是深化医改的重大举措，从药品集采到高值

耗材集采，顶层政策持续对医用耗材集采提出了具体要求和发展方向。一

方面，集采常态化使各企业对成本端更为敏感，驱动海外巨头加速供应链

本地化；另一方面，海外供应链份额持续转移有助于推动医疗器械国产化

进程加速，具备核心竞争力的昌红科技有望迎来空前的发展机遇。

 再者，全球新冠疫情曾是海外相关供应链向国内领先制造商加速转移的契

机。在此期间，罗氏诊断与柏明胜的战略合作是公司深入海外供应链的里

程碑事件之一。

在此趋势下，昌红科技凭借其过硬实力抓住机遇并不断深化合作。公司凭借低

成本、高质量、一体化等优势获得欧美客户青睐，同时不断完善公司医疗器械和高

分子塑料耗材业务的产能布局，逐步完善公司全球供应链的建设，为全球各区域市

场提高稳定的产能保障，推进释放成长新动能。
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图表 1：昌红科技重要产能建设项目概况

项目名称
项目进度

（截至 2024 半年报）
项目描述

浙江柏明胜园区

建设项目
80.00%

截至 2024 年 4 月，浙江柏明胜已取得《不动产

权证书》《建设用地规划许可证》《建筑工程

施工许可证》，环评批复，园区土建工程已完

成，6栋、7 栋厂房已完成洁净车间装修，部分

机器设备已到位并调试完成，已具备量产条件。

昌红医疗科技大

厦建设项目
25.00%

工程范围包括昌红医疗科技大厦的新建宿舍

楼、厂房、加建厂房。

越南工厂建设项

目
12.00%

公司已对越南工厂进行追加投资扩建海外生产

基地，预计 2024 年下半年产能得以提升。

高端医疗器械及

耗材生产线扩建

项目（一期、二期）

100% 已于 2024 年 8 月结项。

数据来源：昌红科技公司公告、华福证券研究所

1.2 一体化解决方案及技术优势卡位，带来高客户粘性及盈利能力

基于产线稳定与成本考量，海外巨头需要国内合作伙伴集成稳定医疗耗材生产

体系。医疗器械及耗材生产制造过程的“系统集成”是一个复杂的工程，包含塑料

材料/设备的选取、自动化生产线的非标化设计嫁接、精密注塑模具设计/制造等众多

环节。由于耗材定制化属性强，大部分欧美巨头客户选择将主要精力放在整机研发、

系统集成等方面，而生产制造需要更为专业及一体化的公司协同配合，以保障产线

的稳定性，并降低产线建设、维护、时间等成本。

而海外龙头企业客户对于核心供应商的选择和认证极为严格。医用高分子塑料

耗材对生产过程有极高要求，且需要维持高度稳定的产品质量，具有很高的技术门

槛和质量要求。因此，进入一家全球体外诊断龙头企业的供应链是一场旷日持久的

考验。同时，基于供应格局的稳定和对专业和品质的追求，双方的合作往往紧密且

长远。

公司一站式解决方案具备显著成本及效率优势，同时雄厚的技术创新与研发实

力不断稳固其行业地位，技术优势和高客户粘性有望不断提升公司的盈利能力。

 昌红科技在医疗领域覆盖了从材料选择到最终耗材制作的全过程，并依托

领先的精密模具成型周期指标、定制的自动化生产工艺、高质量的生产品

质控制等，成功打造出了“一站式”整体解决方案能力。公司率先进入相

关国际知名客户的供应链，并与国际巨头形成合作互赢的长期战略合作伙

伴。

 同时，公司长期专注于科技创新，目前已建立起具有自主知识产权的核心

技术体系和完善的知识产权保护体系。截止 2024年 6 月 30日，公司拥有

注册商标 47 件，167件专利授权，其中，2024年上半年取得 11件专利授

华福证券
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权。

图表 2：昌红科技“四位一体”商业模式

数据来源：昌红科技公司公告、华福证券研究所

与众多国际医疗巨头深度合作，中长期国际化发展可期。经过多年努力，公司

已进入 19家全球知名医疗客户的供应链体系。2021年 11月 8日，公司深圳柏明胜

与罗氏诊断签署了《战略合作框架协议》，随后连续两年被全球诊断领域领导者罗

氏授予“战略合作伙伴”和“全球供应商 Business Continuity”奖项，是国际医疗巨

头在欧洲区以外唯一的医疗耗材供应商。2023-2024年，公司又相继于瑞孚迪、费森

尤斯医疗签订战略合作框架。作为国际客户供应链及产能转移的重要合作方，公司

战略地位将持续提升。

图表 3：昌红科技医疗板块发展重大事件一览图

数据来源：昌红科技公司公告、华福证券研究所

2 半导体：晶圆载具取得突破，成长空间不断打开

2.1 晶圆载具市场需求量大，国产化需求高

晶圆载具是用于硅片生产、晶圆制造、以及工厂之间的晶圆储存、运输和防护

华福证券
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的必不可少的半导体零部件。据 SEMI预测，2026年全球 12英寸晶圆厂产能将达到

960万片/月的历史新高，2026年中国 12英寸晶圆厂产能将达到 240万片/月。作为

贯穿于半导体全产业链的不可或缺的重要运输与存储部件，晶圆载具的需求同步稳

步提升。

目前国际大厂在专利布局上占据极大的优势，叠加晶圆载具行业的资金及研发

壁垒，使得行业准入门槛较高。晶圆载具全球市场集中度高，据Market Intelligence

Data数据，全球前五大制造商占有约 85%的份额。其中高端晶圆载具市场由于对模

具设计和注塑工艺要求高，目前几乎被国外企业垄断，在当下中美科技战日趋激烈

的背景下，加速高端产品国产替代迫在眉睫。

图表 4：晶圆载具的应用流程 图表 5：全球 12 英寸晶圆厂产能（万片/月）

数据来源：集成电路材料研究，华福证券研究所 数据来源：SEMI，华福证券研究所

2.2 公司晶圆载具获量产订单，半导体版图不断拓宽

在国内晶圆厂加速扩产，晶圆载具存在巨大的市场缺口的背景下，鼎龙股份和

昌红科技强强联手。凭借昌红科技精密注塑模具设计制造工艺优势和鼎龙股份在半

导体耗材领域的技术优势，鼎龙蔚柏以高起点切入中高端晶圆载具产品市场。

截至目前，公司子公司所生产的晶圆载具产品 FOUP已于 2024年第三季度获得

某国内主流晶圆厂商的采购订单。FOUP 获得客户量产订单是公司在半导体晶圆载具

领域首次实现量产的重要里程碑，预计后续将会持续取得客户的订单。同时，公司

其他半导体塑胶耗材产品、包括光罩载具等产品正在有序地推进客户验证过程中。

光罩载具用于光刻机中掩模板的运输及储存，需要具备极强的抗污染能力、极高的

制造精度和稳定性，其设计和制造直接影响到光刻的质量和效率。公司在半导体领

域取得了长足的进步，期待其实现高端晶圆载具的弯道超车。

华福证券
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图表 6：昌红科技晶圆载具业务快速推进

数据来源：昌红科技公司公告、华福证券研究所

3 盈利预测与投资建议

公司半导体领域的晶圆载具已首次获得量产订单，新产品光罩载具正加速验证，

同时公司医疗业务板块也正加速扩张，已与众多行业内知名客户达成框架协议，成

长可期。我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 11.32/15.05/19.03亿元（前值为

11.66/15.38/19.49 亿元）；实现归母净利润分别为 1.15/2.05/2.97 亿元（前值为

1.21/2.13/3.08亿元），对应当前 PE估值 95.5/53.2/36.9倍，维持公司“买入”评级。

4 风险提示

宏观经济及下游需求不及预期风险，地缘政治风险，行业政策风险，市场竞争

加剧风险，新业务开展不及预期的风险。
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图表 7：财务预测摘要
资产负债表 利润表

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

货币资金 700 566 677 761 营业收入 931 1,132 1,505 1,903

应收票据及账款 217 262 353 443 营业成本 683 796 1,029 1,268

预付账款 8 6 10 13 税金及附加 4 5 7 9

存货 145 175 222 274 销售费用 21 28 39 49

合同资产 0 0 0 0 管理费用 118 120 143 176

其他流动资产 265 193 227 270 研发费用 60 61 73 91

流动资产合计 1,335 1,202 1,489 1,760 财务费用 9 0 2 2

长期股权投资 8 9 9 9 信用减值损失 -5 -5 -4 -4

固定资产 495 727 694 746 资产减值损失 -13 -12 -13 -13

在建工程 333 175 195 94 公允价值变动收益 0 1 1 0

无形资产 112 111 110 109 投资收益 4 3 3 4

商誉 4 4 4 4 其他收益 15 12 13 13

其他非流动资产 269 301 313 307 营业利润 37 120 212 307

非流动资产合计 1,221 1,327 1,324 1,268 营业外收入 1 1 1 1

资产合计 2,555 2,529 2,813 3,029 营业外支出 2 2 2 2

短期借款 74 54 208 243 利润总额 36 119 211 306

应付票据及账款 114 135 174 214 所得税 18 28 60 105

预收款项 0 0 0 0 净利润 18 91 151 201

合同负债 18 24 25 36 少数股东损益 -14 -24 -54 -95

其他应付款 5 5 5 5 归属母公司净利润 32 115 205 296

其他流动负债 94 83 96 101 EPS（按最新股本摊薄） 0.06 0.22 0.39 0.56

流动负债合计 304 301 508 599

长期借款 93 73 63 58 主要财务比率

应付债券 411 392 398 400 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 58 58 63 60 成长能力

非流动负债合计 561 523 524 518 营业收入增长率 -24.2% 21.6% 32.9% 26.5%

负债合计 865 824 1,033 1,117 EBIT增长率 -66.9% 168.4% 78.6% 44.6%

归属母公司所有者权益 1,642 1,680 1,810 2,036 归母公司净利润增长率 -75.2% 261.8% 79.4% 44.4%

少数股东权益 49 25 -29 -125 获利能力

所有者权益合计 1,691 1,706 1,780 1,912 毛利率 26.7% 29.7% 31.6% 33.4%

负债和股东权益 2,555 2,529 2,813 3,029 净利率 1.9% 8.0% 10.0% 10.6%

ROE 1.9% 6.7% 11.5% 15.5%

现金流量表 ROIC 2.3% 6.2% 10.0% 13.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 193 108 133 178 资产负债率 33.8% 32.6% 36.7% 36.9%

现金收益 87 169 258 305 流动比率 4.4 4.0 2.9 2.9

存货影响 45 -31 -46 -52 速动比率 3.9 3.4 2.5 2.5

经营性应收影响 91 -31 -82 -80 营运能力

经营性应付影响 -38 21 39 39 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6

其他影响 9 -21 -36 -35 应收账款周转天数 99 76 73 75

投资活动现金流 -308 -126 -107 -55 存货周转天数 88 72 70 70

资本支出 -245 -151 -91 -52 每股指标（元）

股权投资 1 -1 0 0 每股收益 0.06 0.22 0.39 0.56

其他长期资产变化 -64 26 -16 -3 每股经营现金流 0.36 0.20 0.25 0.33

融资活动现金流 317 -116 85 -39 每股净资产 3.08 3.16 3.40 3.82

借款增加 53 -83 158 35 估值比率

股利及利息支付 -114 -75 -67 -57 P/E 346 95 53 37

股东融资 416 -5 0 0 P/B 7 7 6 5

其他影响 -38 47 -6 -17 EV/EBITDA 137 73 45 35

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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