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基本状况

总股本(百万股) 131.42
流通股本(百万股) 131.42
市价(元) 65.20
市值(百万元) 8,568.52
流通市值(百万元) 8,568.52

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《中泰证券＊公司研究＊芯碁微

装：业绩表现亮眼，直写光刻应用拓

展不断深化》2024-08-22
2、《中泰证券＊公司研究＊芯碁微

装：Q2业绩高增长，PCB和泛半导

体设备发展迅速（增持）＊机械设备》
2024-07-24
3、《中泰证券＊公司研究＊芯碁微

装：业绩持续增长，直写光刻技术应

用不断拓展》2024-04-24

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 652 829 1,112 1,523 2,097

增长率 yoy% 33% 27% 34% 37% 38%

归母净利润（百万元） 137 179 257 346 465

增长率 yoy% 29% 31% 43% 35% 34%

每股收益（元） 1.04 1.36 1.95 2.63 3.53

每股现金流量 0.05 -0.98 2.53 2.07 1.71

净资产收益率 13% 9% 11% 13% 15%

P/E 62.7 47.8 33.4 24.8 18.4

P/B 8.2 4.2 3.8 3.3 2.8

备注：股价截止自2024 年 10 月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度，公司实现营业收入 7.18 亿元，同
比增长 37.05%；实现归母净利润 1.55 亿元，同比增长 30.94%；扣非后归母净利润 1.
48 亿元，同比增长 54.94%。

 业绩符合预期，期间费用率下降

（1）经营情况：分季度看，2024 单 Q3，公司实现营业收入 2.68 亿元，同比增长 30.
87%；单 Q3 实现归母净利润 0.54 亿元，同比增长 18.85%。公司持续开拓市场，加大
产品投入，同时积极布局中高端产品，并实行精细化运营管理，业绩保持快速增长。

（2）盈利能力：2024 年前三季度，公司销售毛利率和销售净利率分别为 40.99%、21.
60%，同比分别-1.84pct、-1.01pct，盈利能力同比有所下降。公司在微纳直写光刻
领域竞争力强，同时毛利率更高的泛半导体业务快速发展，公司盈利能力有望维稳。

（3）期间费用：2024 年前三季度，公司销售、管理、财务、研发费用率分别为 4.49%、
4.65%、-2.34%、10.41%，同比分别-2.76pct、+0.39pct、-0.76pct、-1.38pct。公
司费用管控强化，期间费用率整体下降。

 PCB 和泛半导体齐发展，直写光刻应用持续拓展。

（1）直写光刻技术平台，多维布局打开成长空间。公司直写光刻技术积累深厚，是
国内直写光刻设备的细分龙头。公司在微纳直写光刻领域技术积累深厚，通过持续研
发，构建高端装备在“光”、“机”、“电”、“软”、“算”的技术护城河，随着国内中高
端 PCB 需求的增长及国产化率需求提升，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、光伏电镀铜等市场的持续布局，成长空间进一步打开。

（2）PCB 业务：受益于产品升级+出口。①产品升级：受算力等需求推动，多层板、H
DI 板、柔性板以及 IC 载板等中高端 PCB 需求向好，公司中高端产品竞争优势强，受
益于行业产品升级趋势。同时，公司拓展产品线，面向高端阻焊市场的 NEX 系列直写
光刻设备快速发展；②出口：公司积极建设海外销售及运维团队，发挥自身品牌、技
术开发和市场营销的优势，增强海外客户的服务能力。公司海外拓展速度较快，出口
订单表现良好，海外市场的增长将持续推动收入上升。

（3）泛半导体：直写光刻技术应用拓展不断深化。公司持续多赛道拓展，丰富产品
矩阵，直写光刻设备可应用在 IC、MEMS、生物芯片、分立功率器件、IC 掩膜版制造、
先进封装、显示光刻等环节，直写光刻技术应用拓展不断深化。公司通过半导体加工
过程中关键设备的布局，积极布局先进封装平台型企业，在先进封装设备国产化的大
势之下打造新增长极。

 盈利预测：公司基于直写光刻底层技术积累，深耕 PCB 直写光刻市场，同时拓展泛半
导体等新兴产业方向，有望打开公司长期成长空间。我们维持盈利预测不变，预计 2
024-2026 年公司营业收入分别为 11.12、15.23、20.97 亿元，归母净利润分别为 2.5
7、3.46、4.65 亿元，对应 PE 分别为 33.4、24.8、18.4 倍，维持“增持”评级。

 风险提示：行业竞争激烈加剧的风险；先进封装产业进展不及预期的风险；公司技术

进步不及预期的风险；研报使用的信息存在更新不及时风险等。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 898 1,111 1,260 1,359 营业收入 829 1,112 1,523 2,097

应收票据 38 56 76 105 营业成本 476 639 874 1,204

应收账款 708 556 686 944 税金及附加 5 3 5 6

预付账款 16 26 36 46 销售费用 56 67 90 115

存货 309 480 568 722 管理费用 34 44 61 84

合同资产 16 22 30 42 研发费用 95 122 160 220

其他流动资产 225 266 311 390 财务费用 -19 -27 -31 -27

流动资产合计 2,193 2,494 2,938 3,565 信用减值损失 -24 0 0 0

其他长期投资 55 35 35 35 资产减值损失 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 1 0 0 0

固定资产 160 220 299 354 投资收益 0 0 0 0

在建工程 15 35 30 15 其他收益 36 15 10 10

无形资产 12 15 19 21 营业利润 195 278 375 505

其他非流动资产 45 45 46 46 营业外收入 0 2 3 3

非流动资产合计 287 350 428 470 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 2,480 2,844 3,365 4,035 利润总额 195 280 378 508

短期借款 17 20 20 20 所得税 16 23 32 43

应付票据 103 162 262 342 净利润 179 257 346 465

应付账款 151 192 262 368 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 179 257 346 465

合同负债 16 33 46 63 NOPLAT 162 232 318 439

其他应付款 8 8 8 8 EPS（摊薄） 1.36 1.95 2.63 3.53

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0

其他流动负债 73 86 106 133 主要财务比率

流动负债合计 369 501 703 935 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 27.1% 34.2% 37.0% 37.7%

其他非流动负债 80 80 80 80 EBIT 增长率 25.0% 44.1% 36.8% 38.3%

非流动负债合计 80 80 80 80 归母公司净利润增长率 31.3% 43.1% 34.9% 34.2%

负债合计 449 582 784 1,015 获利能力

归属母公司所有者权益 2,032 2,262 2,582 3,020 毛利率 42.6% 42.5% 42.6% 42.6%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 21.6% 23.1% 22.7% 22.2%

所有者权益合计 2,032 2,262 2,582 3,020 ROE 8.8% 11.3% 13.4% 15.4%

负债和股东权益 2,480 2,844 3,365 4,035 ROIC 9.5% 12.2% 14.6% 17.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 18.1% 20.5% 23.3% 25.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 4.8% 4.4% 3.9% 3.3%

经营活动现金流 -129 333 272 225 流动比率 6.0 5.0 4.2 3.8

现金收益 177 246 337 467 速动比率 5.1 4.0 3.4 3.0

存货影响 -6 -171 -88 -154 营运能力

经营性应收影响 -230 125 -161 -296 总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5

经营性应付影响 -42 99 170 187 应收账款周转天数 259 205 147 140

其他影响 -28 34 14 22 应付账款周转天数 118 96 94 94

投资活动现金流 -834 -125 -128 -128 存货周转天数 231 222 216 193

资本支出 -28 -99 -100 -72 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.36 1.95 2.63 3.53

其他长期资产变化 -806 -26 -28 -56 每股经营现金流 -0.98 2.53 2.07 1.71

融资活动现金流 799 4 5 1 每股净资产 15.46 17.21 19.65 22.98

借款增加 8 3 0 0 估值比率

股利及利息支付 -1 -48 -35 -67 P/E 48 33 25 18

股东融资 793 0 0 0 P/B 4 4 3 3
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其他影响 -1 49 40 68 EV/EBITDA 8 6 4 3

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

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；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，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）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发
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