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  增持（维持） 

24Q3 收入加速确认，前三季度机台出货额同比高增 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：157.2 元 
 

拓荆科技发布 2024 三季报，24Q3 收入 10.1 亿元，同比+44.7%/环比+27%；

归母净利润 1.42 亿元，同比-3%/环比+20%；扣非净利润 0.455 亿元，同比

-58.8%/环比-29%。公司 2024 前三季度出货金额同比高增长，24Q3 收入快速

确认，利润同环比有所承压，维持“增持”投资评级。 

❑ 2024 前三季度收入同比稳健增长，扣非净利润同比承压。2024 前三季度收
入 22.78 亿元，同比+33.8%；毛利率 43.6%，同比-6.8pcts，主要系新产品
和新工艺收入占比较高，验证过程中形成的成本较高；归母净利润 2.7 亿元，
同比持平；扣非净利润 0.65 亿元，同比-62.7%。公司扣非净利润同比下滑较
多，主要系毛利率同比下滑，同时 2024 年前三季度研发投入 4.8 亿元，同比
+35.7%。公司前三季度非经常性损益同比增加较多，主要为：1）公司持有
珂玛科技的股票价格上涨，形成公允价值变动收益 0.72 亿元；2）计入非经
常性损益的政府补助收益为 1.25 亿元，同比增长 23.22%。 

❑ 24Q3 机台加速确认收入，利润受新品成本和费用拖累。24Q3 收入 10.1 亿
元，同比+44.7%/环比+27%；毛利率 39.3%，同比-12.4pcts/环比-7.6pcts；
归母净利润 1.42 亿元，同比-3%/环比+20%；扣非净利润 0.455 亿元，同比
-58.8%/环比-29%，非经常损益主要为持有的珂玛科技股票上涨，形成公允价
值变动收益 0.72 亿元；扣非净利率 4.5%，同比-11.3pcts/环比-3.57pcts。公
司 2024 年以来收入逐季增长，新产品验收节奏恢复至正常水平；扣非利润同
环比承压，主要系新产品产生的成本和费用较多。 

❑ 公司在手订单饱满，2024 年前三季度机台发货金额同比高增长。截至 24Q3

末，公司存货为 70.77 亿元，环比增加 6.2 亿元；合同负债为 25.1 亿元，环
比增加 4.7 亿元。公司在手订单饱满，存货结构主要为发出商品和在产品，
公司 1-9 月出货金额同比增长超过 160%。受益于持续高强度的研发投入，公
司新产品及新工艺机台在客户端验证取得了突破性进展，PECVD、ALD、
SACVD、HDPCVD、超高深宽比沟槽填充类 CVD 等系列产品量产规模不断
扩大，公司同时持续进行设备平台及反应腔的优化升级，展望 24Q4 至 2025

年出货增长向好。 

❑ 投资建议。公司 2024 前三季度收入同比稳健增长，24Q3 收入快速释放，但
利润受新产品成本和研发费用影响有所承压。公司在手订单饱满，全年机台
出货金额有望快速增长。结合三季报，我们预计公司 2024/2025/2026 年收入
为 37.6/48.1/59.6 亿元，调整归母净利润至 5.1/8.7/12.6 亿元，对应 PE 为
86.2/50.3/34.8 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：下游晶圆厂扩产不及预期，美国半导体设备出口管制加剧，新品

研发不及预期，行业竞争加剧的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 1706 2705 3756 4811 5962 

同比增长 125% 59% 39% 28% 24% 

营业利润(百万元) 357 729 541 927 1339 

同比增长 533% 104% -26% 71% 44% 

归母净利润(百万元) 369 663 507 869 1256 

同比增长 438% 80% -23% 71% 45% 

每股收益(元) 1.32  2.38  1.82  3.12  4.51  

PE 118.7  66.0  86.2  50.3  34.8  

PB 11.8  9.5  8.6  7.3  5.9   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 278 

已上市流通股（百万股） 154 

总市值（十亿元） 43.8 

流通市值（十亿元） 24.2 

每股净资产（MRQ） 17.1 

ROE（TTM） 13.9 

资产负债率 64.0% 

主要股东 国家集成电路产业投资基金股份有限公司 

主要股东持股比例 19.77% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 42 28 -5 

相对表现 35 17 -17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《拓荆科技（688072）—24Q2 收

入利润同环比高增长，各产品线持续

获重复订单》2024-08-28 

2、《拓荆科技（688072）—24Q1 机

台出货金额同比高增长，多品类布局

构筑长期发展动力》2024-05-05 

3、《拓荆科技（688072）—PECVD、

ALD、SACVD 持续放量，在手订单

持续同比高增长》2024-01-23  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6820  8457  10223  11871  14091  

现金 3827  2676  198  328  333  

交易性投资 46  29  1000  500  500  

应收票据 21  0  0  0  0  

应收款项 262  530  709  908  1125  

其它应收款 6  8  11  14  17  

存货 2297  4556  7347  8916  10640  

其他 362  658  957  1205  1476  

非流动资产 493  1512  1717  1904  2076  

长期股权投资 0  228  228  228  228  

固定资产 382  613  828  1024  1204  

无形资产商誉 44  92  83  74  67  

其他 67  580  579  578  577  

资产总计 7313  9969  11940  13776  16167  

流动负债 2947  2982  4479  5372  6382  

短期借款 400  70  15  0  12  

应付账款 871  1070  1729  2098  2504  

预收账款 1397  1382  2232  2708  3232  

其他 279  460  503  565  633  

长期负债 659  2396  2396  2396  2396  

长期借款 270  1871  1871  1871  1871  

其他 389  525  525  525  525  

负债合计 3605  5378  6875  7768  8777  

股本 126  188  278  278  278  

资本公积金 3122  3313  3323  3323  3323  

留存收益 464  1093  1464  2406  3785  

少数股东权益 (4) (2) (1) 0  3  

归属于母公司所有者权益 3712  4594  5066  6007  7387  

负债及权益合计 7313  9969  11940  13776  16167      

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 248  (1657) (1265) (303) (7) 

净利润 364  664  508  871  1259  

折旧摊销 28  50  64  82  98  

财务费用 (1) 49  (40) (40) (40) 

投资收益 (14) (3) (150) (110) (110) 

营运资金变动 (129) (2413) (1665) (1121) (1229) 

其它 0  (5) 18  16  16  

投资活动现金流 (151) (836) (1095) 336  (164) 

资本支出 (111) (481) (274) (274) (274) 

其他投资 (40) (355) (821) 610  110  

筹资活动现金流 2790  1339  (118) 97  176  

借款变动 915  1481  (122) (15) 12  

普通股增加 32  62  90  0  0  

资本公积增加 2119  191  11  0  0  

股利分配 (374) (537) (136) 72  123  

其他 98  142  40  40  40  

现金净增加额 2886  (1154) (2478) 130  5      

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1706  2705  3756  4811  5962  

营业成本 865  1325  2141  2598  3100  

营业税金及附加 17  18  25  31  39  

营业费用 192  281  376  385  399  

管理费用 81  189  150  144  161  

研发费用 379  576  714  876  1073  

财务费用 (18) (12) (40) (40) (40) 

资产减值损失 (26) (25) 0  0  0  

公允价值变动收益 16  94  0  0  0  

其他收益 163  329  150  110  110  

投资收益 14  3  0  0  0  

营业利润 357  729  541  927  1339  

营业外收入 8  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 364  729  541  927  1339  

所得税 0  65  32  56  80  

少数股东损益 (4) 1  1  2  2  

归属于母公司净利润 369  663  507  869  1256      

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 125% 59% 39% 28% 24% 

营业利润 533% 104% -26% 71% 44% 

归母净利润 438% 80% -23% 71% 45% 

获利能力      

毛利率 49.3% 51.0% 43.0% 46.0% 48.0% 

净利率 21.6% 24.5% 13.5% 18.1% 21.1% 

ROE 15.0% 16.0% 10.5% 15.7% 18.8% 

ROIC 12.1% 11.9% 7.0% 11.2% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 49.3% 53.9% 57.6% 56.4% 54.3% 

净负债比率 9.2% 20.1% 15.8% 13.6% 11.6% 

流动比率 2.3  2.8  2.3  2.2  2.2  

速动比率 1.5  1.3  0.6  0.6  0.5  

营运能力      

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.4  0.4  

存货周转率 0.5  0.4  0.4  0.3  0.3  

应收账款周转率 8.8  6.7  6.1  6.0  5.9  

应付账款周转率 1.4  1.4  1.5  1.4  1.3  

每股资料(元)      

EPS 1.32  2.38  1.82  3.12  4.51  

每股经营净现金 0.89  -5.95  -4.54  -1.09  -0.02  

每股净资产 13.34  16.51  18.20  21.58  26.54  

每股股利 0.20  -1.09  -0.26  -0.44  1.35  

估值比率      

PE 118.7  66.0  86.2  50.3  34.8  

PB 11.8  9.5  8.6  7.3  5.9  

EV/EBITDA 54.4  25.8  34.8  20.3  14.1      
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。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；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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