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市场数据  
收盘价(元) 25.94 

一年最低/最高价 18.35/44.58 

市净率(倍) 4.63 

流通A股市值(百万元) 2,486.62 

总市值(百万元) 11,872.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.60 

资产负债率(%,LF) 71.43 

总股本(百万股) 457.68 

流通 A 股(百万股) 95.86  
 

相关研究  
《微导纳米(688147)：2024 年半年报

点评：研发投入增加业绩短期承压，

看好半导体业务持续放量》 

2024-09-02 

《微导纳米(688147)：发布先进封装

低 温 薄 膜 沉 积 系 统 ， 看 好 公 司

ALD&CVD 设备快速放量》 

2024-07-16 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 684.51 1,679.72 3,131.83 4,320.39 5,448.25 

同比（%） 59.96 145.39 86.45 37.95 26.11 

归母净利润（百万元） 54.15 270.39 313.10 516.51 705.29 

同比（%） 17.43 399.33 15.79 64.97 36.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.59 0.68 1.13 1.54 

P/E（现价&最新摊薄） 221.02 44.26 38.23 23.17 16.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 半导体与光伏设备加速验收，Q3 业绩稳步增长：2024 年前三季度公司
实现营收 15.44 亿元，同比+51.2%，主要系半导体与光伏设备验收数量
增加；归母净利润 1.51 亿元，同比-2.8%；扣非净利润为 1.14 亿元，同
比-0.7%，主要系研发投入增加。Q3 单季营收为 7.57 亿元，同比+18.4%，
环比+22.9%；归母净利润为 1.08 亿元，同比+24.7%，环比+174.8%；扣
非净利润为 1.03 亿元，同比+47.9%，环比扭亏为盈。 

◼ Q3 净利率环比持续改善，持续加大研发投入：2024 年前三季度毛利率
为 38.34%，同比-4.0pct；销售净利率为 9.76%，同比-5.4pct；期间费用
率为 27.70%，同比+1.2pct，其中销售费用率为 3.64%，同比-2.1pct，管
理费用率为 9.55%，同比-0.4pct。研发费用率为 13.27%，同比+2.2pct，
财务费用率为 1.24%，同比+1.5pct。2024Q1-Q3 公司研发投入 3.38 亿
元，同比+82.0%，占收入比例为 21.89%，其中超过 60%投向半导体领
域。Q3 单季毛利率为 38.28%，同环比-3.7pct/+1.1pct；销售净利率为
14.25%，同环比+0.7pct/+7.9pct。 

◼ 存货&合同负债同比高增，Q3 经营性现金流环比收窄：截至 2024Q3 末
公司合同负债为 24.59 亿元，同比+25.0%；存货为 44.16 亿元，同比
+56.5%，表明公司在手订单充足。Q3 公司经营性现金流为-1.96 亿元，
现金净流出环比继续收窄。 

◼ 立足 ALD 布局光伏&半导体，拓展 CVD 打开成长空间：（1）半导体领
域： 进入产业化验证阶段的 ALD 和 CVD 工艺种类不断增加，目前已
开发工艺包括了 HKMG 技术、柱状电容器、金属化薄膜沉积技术及高
深宽比 3D DRAM、TSV 技术等，并还在持续开发客户需求的 IGZO、 

Nb2O5 等新工艺。客户类型涵盖了逻辑、存储、化合物半导体、硅基 

OLED 等，其中超过 75%的增量订单来自存储领域（新型存储、 3D 

NAND、FERAM、RRAM 和 DRAM），形成批量的重复订单合计已超过
7.5 亿元。（2）光伏领域：2023 年公司新签订单是去年同期的 2.92 倍，
80%增量来自于行业前十大电池片厂商及上市公司客户，应用的技术路
线覆盖了 TOPCon、 XBC 和钙钛矿电池，设备类型以 ALD 设备为主，
poly 设备订单增长显著。 

◼ 盈利预测与投资评级：盈利预测与投资评级：考虑到公司订单验收节奏
与研发投入情况，我们下调微导纳米 2024-2026 年归母净利润分别至 3.1

（原值 4.0）/5.2（原值 6.2）/7.1（原值 7.9）亿元，当前股价对应动态
PE 分别为 38/23/17 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。 
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微导纳米三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,816 10,497 13,997 17,219  营业总收入 1,680 3,132 4,320 5,448 

货币资金及交易性金融资产 1,164 3,510 4,144 5,307  营业成本(含金融类) 947 1,884 2,589 3,252 

经营性应收款项 840 2,075 2,879 3,617  税金及附加 10 25 30 33 

存货 3,217 3,096 4,256 5,345  销售费用 84 172 216 245 

合同资产 174 370 1,296 1,526     管理费用 163 313 410 507 

其他流动资产 1,421 1,445 1,422 1,424  研发费用 177 532 713 899 

非流动资产 766 740 714 690  财务费用 1 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 105 110 164 207 

固定资产及使用权资产 391 369 345 320  投资净收益 28 31 43 54 

在建工程 9 4 2 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7 7 8 10  减值损失 (143) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 289 340 561 767 

其他非流动资产 343 343 343 343  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 7,582 11,237 14,711 17,908  利润总额 292 340 561 767 

流动负债 4,967 8,309 11,267 13,759  减:所得税 21 27 45 61 

短期借款及一年内到期的非流动负债 570 305 215 105  净利润 270 313 517 705 

经营性应付款项 2,033 3,486 5,072 6,355  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1,958 3,896 5,354 6,725  归属母公司净利润 270 313 517 705 

其他流动负债 407 622 626 573       

非流动负债 271 271 271 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.59 0.68 1.13 1.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 266 205 362 513 

租赁负债 145 145 145 145  EBITDA 306 236 393 544 

其他非流动负债 125 125 125 125       

负债合计 5,238 8,579 11,537 14,029  毛利率(%) 43.64 39.86 40.08 40.32 

归属母公司股东权益 2,344 2,658 3,174 3,879  归母净利率(%) 16.10 10.00 11.96 12.95 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,344 2,658 3,174 3,879  收入增长率(%) 145.39 86.45 37.95 26.11 

负债和股东权益 7,582 11,237 14,711 17,908  归母净利润增长率(%) 399.33 15.79 64.97 36.55 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 93 2,583 686 1,225  每股净资产(元) 5.16 5.85 6.98 8.54 

投资活动现金流 (1,163) 27 38 48  最新发行在外股份（百万股） 458 458 458 458 

筹资活动现金流 218 (264) (90) (110)  ROIC(%) 9.26 6.13 10.03 12.32 

现金净增加额 (856) 2,346 634 1,163  ROE-摊薄(%) 11.53 11.78 16.27 18.18 

折旧和摊销 41 30 30 31  资产负债率(%) 69.08 76.35 78.42 78.34 

资本开支 (186) (4) (5) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.26 38.23 23.17 16.97 

营运资本变动 (277) 2,271 182 543  P/B（现价） 5.07 4.47 3.74 3.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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