
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，
本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  专用设备 

Q3 营收利润高增，在手订单充足                

——半导体设备系列报告 

 

核心观点 

2024Q3 公司营收、利润高增，主要受益于 CMP 产品的市场保有

量不断扩大、关键耗材与维保服务等业务规模逐步放量、同时晶

圆再生及湿法装备收入逐步增加。公司立足“装备+服务”，积

极推进平台化，持续推进 CMP 产品更先进工艺节点的突破，减

薄机获多个领域头部客户批量订单，为公司重要成长点之一，另

外划切、清洗、膜厚设备已获批量重复订单或正进行验证，未来

将贡献增量。 

事件 

2024Q1-3 公司实现营业收入 24.52 亿元，同比增长 33.22%；归母

净利润 7.21 亿元，同比增长 27.80%；扣非归母净利润 6.15 亿元，

同比增长 33.85%。 

单季度看，2024Q3 实现营业收入 9.55 亿元，同比增长 57.63%；

归母净利润 2.88 亿元，同比增长 51.74%；扣非归母净利润 2.46

亿元，同比增长 62.36%。 

简评 

平台化布局成效显著，2024Q3 营收、业绩高增 

2024Q3 实现营业收入 9.55 亿元，同比增长 57.63%，主要系公司

CMP 产品的市场保有量不断扩大，关键耗材与维保服务等业务规

模逐步放量，同时晶圆再生及湿法装备收入逐步增加所致。 

盈利能力方面，2024Q3 公司毛利率 45.08%，同比-1.65pct，公司

毛利率波动主要系当期验收产品结构变动所致，为正常波动，整

体毛利率仍处于相对稳健水平，同时环比已有 0.15pct 改善。费

用端来看，2024Q3 公司期间费用率为 19.70%，同比-3.23pct，其

中销售、管理、研发、财务费用率分别为 6.13%、4.53%、8.86%、

0.19%，同比分别+1.11pct、-1.87pct、-3.52pct、+1.05pct。营收大

幅增长背景下，公司费用率改善明显。2024Q3 公司研发费用达

2.56 亿元，同比增长 19.54%，公司持续加大研发投入，推动 CMP

设备向更先进制程迈进，同时拓展减薄、划切、清洗、量测等设

备，构建“装备+服务”平台化公司。 

归结到利润端，2024Q3 公司实现归母净利润 2.88 亿元，同比增

长 51.74%，对应归母净利率达 29.40%，同比-1.25pct；扣非归母

净利润 2.46 亿元，同比增长 62.36%，对应扣非归母净利率达 
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25.80%，同比+0.75pct。公司 Q3 业绩高增，主要系①营收同比增幅较大；②公司嵌入式软件即征即退及增值税

加计抵减税收优惠等金额增加；③公允价值变动减少。 

在手订单充足支撑后续业绩增长，规模扩大背景下现金流改善明显 

在手订单充足，后续业绩有支撑。受益于 2024 年存储、逻辑客户批量招标，叠加公司主业 CMP 市场份额持续

提升，以及清洗、减薄、湿法等新产品的拓展，公司 2024 年以来订单增长优秀，2024Q3 末公司合同负债达 15.05

亿元，较 2023 年末增长 13.36%；2024Q3 末公司存货达 33.12 亿元，较 2023 年末增长 37.13%。不论是和合同

负债还是存货均创历史新高，在手订单充足，后续业绩有支撑。 

业务规模扩大带动回款增长，现金流改善明显。公司 2024 年前三季度经营活动产生的现金流量净额达 8.76 亿

元，同比增长 136.06%，主要系公司业务规模扩大，销售回款增幅较大，以及收到政府补助及软件增值税即征

即退金额增加所致。 

投资建议 

预计公司 2024-2026 年实现营业收入分别 33.06、44.98、56.33 亿元，同比分别增长 31.84%、36.04%、25.22%，

归母净利润分别为 9.98、13.66、17.48 亿元，同比分别增长 37.95%、36.86%、27.90%，对应 PE 分别为 43.87x、

32.05x、25.06x，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,648.84 2,507.99 3,306.43 4,498.21 5,632.87 

YOY(%) 104.86 52.11 31.84 36.04 25.22 

净利润(百万元) 501.60 723.75 998.38 1,366.38 1,747.55 

YOY(%) 152.98 44.29 37.95 36.86 27.90 

毛利率(%) 47.72 46.02 46.90 47.44 48.00 

净利率(%) 30.42 28.86 30.20 30.38 31.02 

ROE(%) 10.47 13.12 15.50 17.74 18.75 

EPS(摊薄/元) 2.12 3.06 4.22 5.77 7.38 

P/E(倍) 87.31 60.51 43.87 32.05 25.06 

P/B(倍) 9.14 7.94 6.80 5.68 4.70 
 

资料来源：iFinD，中信建投 
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风险分析 

（1）下游扩产不及预期：公司业务与下游半导体 Fab 客户资本开支相关性较强，若下游投资、扩产意愿降低将

影响公司产品销量。 

（2）贸易摩擦加剧：中美等贸易摩擦加剧可能会对公司关键零部件备货产生不利影响。 

（3）新产品研发不及预期：若新产品研发不及预期，则会对其后续收入产生负面影响。 

（4）市场竞争持续加剧：公司竞争对手为国际知名半导体设备厂商与国内新进半导体设备公司，若公司无法有

效应对市场竞争环境，则会面临行业地位下降等不利影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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