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❖ 事件：中科飞测发布 2024 年 Q3 季报：2024 年前三季度公司实现营收 8.12 亿

元，同比增长 38.21%；实现归母净利润-0.52 亿元，同比下降 165.58%；扣非

归母净利润-1.25 亿元，同比下降 768.93%。 

❖ 专精半导体质量控制，营收快速增长：公司保持 9 大设备及 3 大软件的产

品布局，订单规模持续增长，新设备验证进展顺利。公司 Q3 季度营收同比增

长 56.79%，增速相较 Q2 季度的 12.07%明显加快，主要系公司在核心技术、

客户资源、产品覆盖广度及深度等方面的全面竞争优势得到体现，市场认可度

不断提升，销售规模持续增长。 

❖ 研发与股份支付费用增长，利润短期承压：为打破海外企业的垄断，公司

持续加大研发投入，2024 年前三季度研发费用合计 3.35 亿元，同比增长

131.82%，影响了公司盈利能力。此外，为进一步促进公司核心人才队伍的建

设和稳定，公司制定并实施了《2024 年限制性股票激励计划》，股份支付费用

有所增加，也影响了公司的利润。 

❖ 各类新产品研发工作稳步推进：今年前三季度，公司研发人员数量、研发

材料费用及股份支付费用均有较大幅度的增加；随着各类型新产品产业化进

程的顺利推进，公司产品布局日趋完整。公司的明场纳米图形晶圆缺陷检测设

备，已小批量出货到多家国内头部客户产线上，进行工艺开发与应用验证工

作，目前进展顺利；暗场纳米图形晶圆缺陷检测设备，已出货到部分客户产线

上进行工艺开发与应用验证工作。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 12.42/18.16/24.15 亿元，

归母净利润 0.91/2.51/4.61 亿元。对应 PE 分别为 241.41/87.59/47.62 倍，维持

“增持”评级。 

❖ 风险提示：半导体市场景气度下行；海外供应风险；国内半导体设备需求放

缓；高端设备研发进度不及预期;行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 509 891 1242 1816 2415 

收入增长率(%) 41.24 74.95 39.41 46.22 32.98 

归母净利润(百万元) 12 140 91 251 461 

净利润增长率(%) -77.59 1072.38 -35.21 175.60 83.93 

EPS(元) 0.05 0.49 0.28 0.78 1.44 

PE 0.00 151.90 241.41 87.59 47.62 

ROE(%) 2.10 5.82 3.62 9.27 14.92 

PB 0.00 9.88 8.73 8.12 7.10 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 31 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 509.24 890.90 1242.00 1816.00 2415.00  成长性      

减:营业成本 261.38 422.11 574.68 868.20 1114.25  营业收入增长率 41.2% 74.9% 39.4% 46.2% 33.0% 

 营业税费 0.87 3.66 5.11 7.47 9.93  营业利润增长率 -75.7% 930.9% -31.9% 175.6% 83.9% 

   销售费用 53.78 101.41 124.20 181.60 241.50  净利润增长率 -77.6% 1,072.4% -35.2% 175.6% 83.9% 

   管理费用 60.05 88.51 111.78 163.44 217.35  EBITDA 增长率 -35.6% 259.2% -21.0% 139.4% 72.6% 

   研发费用 205.75 228.25 422.28 454.00 483.00  EBIT 增长率 -75.4% 869.3% -22.2% 176.0% 85.4% 

   财务费用 -0.46 -8.11 -1.58 -3.99 -3.67  NOPLAT 增长率 -75.3% 859.7% -22.2% 176.0% 85.4% 

  资产减值损失 -13.70 -19.82 -20.00 -22.00 -25.00  投资资本增长率 12.5% 221.7% 4.7% 6.8% 13.3% 

加:公允价值变动收益 -0.09 3.45 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 2.7% 323.3% 4.3% 7.5% 14.3% 

 投资和汇兑收益 0.56 7.45 9.94 14.53 19.32  利润率      

营业利润 12.99 133.90 91.24 251.46 462.51  毛利率 48.7% 52.6% 53.7% 52.2% 53.9% 

加:营业外净收支 -1.10 6.92 0.00 0.00 0.00  营业利润率 2.6% 15.0% 7.3% 13.8% 19.2% 

利润总额 11.89 140.82 91.24 251.46 462.51  净利润率 2.4% 15.8% 7.3% 13.8% 19.1% 

减:所得税 -0.08 0.47 0.31 0.85 1.56  EBITDA/营业收入 8.7% 17.9% 10.2% 16.6% 21.6% 

净利润 11.97 140.34 90.93 250.61 460.96  EBIT/营业收入 2.3% 12.9% 7.2% 13.6% 19.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 240.29 587.36 826.22 760.37 1120.23  固定资产周转天数 43 49 40 41 42 

交易性金融资产 0.00 688.45 688.45 688.45 688.45  流动营业资本周转天数 261 345 365 248 198 

应收账款 131.46 162.20 203.00 268.44 320.42  流动资产周转天数 837 838 848 647 548 

应收票据 12.46 1.39 1.93 2.83 3.76  应收账款周转天数 79 59 53 47 44 

预付账款 50.52 84.13 103.44 147.59 178.28  存货周转天数 964 841 717 535 466 

存货 861.33 1111.99 1177.26 1404.99 1480.57  总资产周转天数 970 1028 1066 817 683 

其他流动资产 70.23 74.05 74.05 74.05 74.05  投资资本周转天数 527 672 753 545 451 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 2.1% 5.8% 3.6% 9.3% 14.9% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 0.7% 4.1% 2.3% 5.8% 9.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 1.5% 4.5% 3.4% 8.7% 14.2% 

固定资产 108.84 134.45 138.91 277.33 291.84  费用率      

在建工程 0.53 31.69 109.69 37.69 7.69  销售费用率 10.6% 11.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

无形资产 34.95 80.14 109.14 131.14 149.14  管理费用率 11.8% 9.9% 9.0% 9.0% 9.0% 

其他非流动资产 26.21 28.07 21.34 21.34 21.34  财务费用率 -0.1% -0.9% -0.1% -0.2% -0.2% 

资产总额 1660.59 3428.02 3930.77 4312.95 4856.54  三费/营业收入 22.3% 20.4% 18.9% 18.8% 18.8% 

短期债务 164.57 50.04 45.04 37.04 28.04  偿债能力      

应付账款 105.63 157.09 175.60 241.17 278.56  资产负债率 65.7% 29.7% 36.0% 37.3% 36.4% 

应付票据 58.23 48.66 63.85 91.64 111.43  负债权益比 191.6% 42.2% 56.3% 59.5% 57.2% 

其他流动负债 63.46 58.15 58.15 58.15 58.15  流动比率 1.45 3.21 2.68 2.51 2.60 

长期借款 0.00 43.00 52.60 52.60 52.60  速动比率 0.42 1.69 1.48 1.27 1.42 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1.51 21.32 20.89 57.93 116.70 

负债总额 1091.06 1017.06 1415.43 1609.01 1766.65  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 0.14 0.22 0.31 0.37 

股本 240.00 320.00 320.00 320.00 320.00  分红比率 0.00 0.00 0.14 0.13 0.13 

留存收益 107.37 247.71 293.38 481.99 867.95  股息收益率  0.2% 0.3% 0.5% 0.5% 

股东权益 569.53 2410.96 2515.33 2703.94 3089.90  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.05 0.49 0.28 0.78 1.44 

净利润 11.97 140.34 90.93 250.61 460.96  BVPS(元) 2.37 7.53 7.86 8.45 9.66 

加:折旧和摊销 32.60 44.61 36.54 54.59 62.49  PE(X) 0.0 151.9 241.4 87.6 47.6 

  资产减值准备 15.46 22.85 24.00 27.00 31.00  PB(X) 0.0 9.9 8.7 8.1 7.1 

公允价值变动损失 0.09 -3.45 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 2.26 2.11 4.29 4.27 3.93  P/S 0.0 26.7 17.7 12.1 9.1 

   投资收益 -0.56 -7.45 -9.94 -14.53 -19.32  EV/EBITDA -0.5 146.1 168.5 70.6 40.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 5.27 -251.51 147.73 -179.05 -39.60  PEG — 0.1 — 0.5 0.6 

经营活动产生现金流量 67.01 -52.04 292.58 142.30 498.66  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -76.42 -1394.96 -147.62 -133.87 -50.88  REP      

融资活动产生现金流量 39.16 1596.98 95.16 -74.27 -87.93        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 10月 31日收盘价计算）     
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⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；中国香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500

指数为基准。 
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