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公司业绩稳定增长，半导体业务快速放量
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事项：

公司发布2024年三季报，2024Q3，公司实现营业收入7.57亿元，同比增长
18.42%，实现归母净利润1.08亿元，同比增长24.74%。

平安观点：

前期订单陆续转化为收入，公司2024Q3业绩稳定增长。2024Q3，公司
实现营收7.57亿元，同比增长18.42%，实现归母净利润1.08亿元，同比
增长24.74%，实现扣非归母净利润1.03亿元，同比增长47.88%。2024
年前三季度，公司实现营收15.44亿元，同比增长51.57%，主要原因为
公司半导体和光伏领域内的产品工艺覆盖度和技术水平持续提升，获得

客户验收的设备数量增长，前期在手订单陆续实现收入转化所致；实现

归母净利润1.51亿元，同比下降2.78%，实现扣非归母净利润1.14亿
元，同比下降0.73%，公司盈利端略显承压。

公司半导体业务进展迅速，预计2024年全年将保持快速增长态势。根据
公司公众号信息，2024年前三季度，公司半导体业务快速放量，实现收
入2.98亿元，同比大幅增长844.14%，占收入的比例为19.28%，较2023
全年增长12.01pct。订单方面，2024年前三季度，公司半导体新增订单
占比达到30.50%，较2023全年增长18.56pct，其中有超过80%的增量订
单来自存储领域，CVD系列产品开始进入批量化验收阶段。

公司光伏产品加速迭代，推动行业技术升级。光伏领域，公司ALD连续
多年保持市场领先地位并持续提升，Poly设备持续发力，规模达到行业
前列。公司ALD产品持续更新迭代，推动光伏产业技术升级，其中，用
于XBC电池的ALD设备在爱旭、隆基产线中占比领先，用于钙钛矿电池
的板式ALD设备获得多家重要客户订单。

投资建议：公司ALD设备起家，逐渐拓展到CVD等领域，在半导体应用
领域快速放量，增长势头迅猛，未来成长空间广阔。根据公司2024Q3报

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 685 1,680 3,634 4,895 6,121
YOY(%) 60.0 145.4 116.4 34.7 25.1
净利润(百万元) 54 270 437 663 898
YOY(%) 17.4 399.3 61.6 51.9 35.4
毛利率(%) 42.3 43.6 40.5 41.4 42.7
净利率(%) 7.9 16.1 12.0 13.6 14.7
ROE(%) 2.8 11.5 15.6 19.3 20.9
EPS(摊薄/元) 0.12 0.59 0.95 1.45 1.96
P/E(倍) 219.2 43.9 27.2 17.9 13.2
P/B(倍) 6.0 5.1 4.2 3.5 2.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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以及对行业趋势的判断，我们调整了公司的业绩预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为4.37亿元（前值为5.45亿
元）、6.63亿元（前值为7.38亿元）、8.98亿元（前值为9.00亿元），对应2024年10月30日收盘价的PE将分别为27.2X、
17.9X、13.2X，公司在半导体领域处于高速发展期，目前体量较小但增速迅猛，未来占公司收入的比重将快速提升，潜力
较大，前景可观，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：（1）技术迭代及新产品开发风险。技术及应用领域的不断发展促使下游客户对薄膜沉积设备的性能要求不断变
化，如果公司未能准确理解下游客户的产线设备及工艺技术演进需求，可能导致公司设备无法满足下游生产制造商的需

要。（2）下游需求可能存在波动的风险。公司产品主要应用于半导体和光伏行业，如果半导体产业周期性波动或光伏产业
扩产节奏放缓导致对设备的需求降低，可能对公司的经营业绩产生不利影响。（3）国际贸易摩擦加剧的风险。全球产业链
和供应链重新调整及贸易摩擦等因素可能导致国外供应商减少或者停止对公司零部件的供应，进而影响公司产品生产能

力、生产进度和交货时间，可能对公司的经营产生不利影响。



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 6816 10734 14344 17735
现金 1154 363 489 612
应收票据及应收账款 884 2255 3038 3799
其他应收款 11 46 62 77
预付账款 130 253 340 426
存货 3217 5479 7270 8892
其他流动资产 1420 2338 3145 3930
非流动资产 766 692 613 539
长期投资 0 0 0 0
固定资产 391 331 271 210
无形资产 7 24 37 47
其他非流动资产 368 337 305 282
资产总计 7582 11426 14957 18275
流动负债 4967 8389 11325 13821
短期借款 544 1233 1778 2036
应付票据及应付账款 2033 3533 4687 5733
其他流动负债 2390 3623 4860 6052
非流动负债 271 233 197 163
长期借款 145 108 72 38
其他非流动负债 125 125 125 125
负债合计 5238 8622 11522 13984
少数股东权益 0 0 0 0
股本 454 458 458 458
资本公积 1445 1485 1485 1485
留存收益 445 861 1493 2348
归属母公司股东权益 2344 2804 3435 4290
负债和股东权益 7582 11426 14957 18275

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1680 3634 4895 6121
营业成本 947 2161 2868 3508
税金及附加 10 22 30 37
营业费用 84 181 230 282
管理费用 163 236 294 367
研发费用 177 356 450 563
财务费用 1 42 68 84
资产减值损失 -80 -151 -203 -254
信用减值损失 -63 -118 -159 -199
其他收益 105 51 51 51
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 28 17 17 17
资产处置收益 -0 0 0 0
营业利润 289 435 662 897
营业外收入 3 2 2 2
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 292 437 663 898
所得税 21 0 0 0
净利润 270 437 663 898
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 270 437 663 898
EBITDA 313 553 810 1056
EPS（元） 0.59 0.95 1.45 1.96

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 73 -1411 -253 72
净利润 270 437 663 898
折旧摊销 21 74 78 74
财务费用 1 42 68 84
投资损失 -28 -17 -17 -17
营运资金变动 -370 -1975 -1092 -1031
其他经营现金流 179 28 46 64
投资活动现金流 -1163 -11 -29 -47
资本支出 97 0 0 -0
长期投资 -1000 0 0 0
其他投资现金流 -261 -11 -29 -47
筹资活动现金流 218 632 408 98
短期借款 252 689 544 258
长期借款 145 -37 -36 -34
其他筹资现金流 -180 -20 -100 -127
现金净增加额 -876 -790 126 123

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 145.4 116.4 34.7 25.1
营业利润(%) 564.1 50.4 52.1 35.5
归属于母公司净利润(%) 399.3 61.6 51.9 35.4
获利能力

毛利率(%) 43.6 40.5 41.4 42.7
净利率(%) 16.1 12.0 13.6 14.7
ROE(%) 11.5 15.6 19.3 20.9
ROIC(%) 48.6 24.2 18.0 18.9
偿债能力

资产负债率(%) 69.1 75.5 77.0 76.5
净负债比率(%) -19.8 34.9 39.6 34.1
流动比率 1.4 1.3 1.3 1.3
速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 2.7 2.2 2.2 2.2
应付账款周转率 0.8 1.0 1.0 1.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.95 1.45 1.96
每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 -3.08 -0.55 0.16
每股净资产(最新摊薄) 5.12 6.13 7.51 9.37
估值比率

P/E 43.9 27.2 17.9 13.2
P/B 5.1 4.2 3.5 2.8
EV/EBITDA -1.2 23.8 16.9 13.1
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