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市场数据  
收盘价(元) 181.15 

一年最低/最高价 104.92/217.00 

市净率(倍) 6.01 

流通A股市值(百万元) 112,712.44 

总市值(百万元) 112,712.44 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.17 

资产负债率(%,LF) 25.85 

总股本(百万股) 622.21 

流通 A 股(百万股) 622.21  
 

相关研究  
《中微公司(688012)：2024 年半年报

点评：订单持续高增，平台化布局加

速》 

2024-08-23 

《中微公司(688012)：2023 年报点评：

业绩稳健增长，刻蚀&薄膜沉积等多

产品加速推进》 

2024-03-20 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 4740 6264 8359 11472 14179 

同比（%） 52.50 32.15 33.45 37.25 23.60 

归母净利润（百万元） 1170 1786 1677 2432 3397 

同比（%） 15.66 52.67 (6.11) 45.03 39.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.88 2.87 2.69 3.91 5.46 

P/E（现价&最新摊薄） 95.90 62.82 66.91 46.13 33.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收持续增长，净利润同比下滑主要受投资收益减少、研发投入高增等影
响：2024 年前三季度，公司实现营收 55.07 亿元，同比+36.3%。其中，刻
蚀设备收入为 44.13 亿元，同比+53.77%，占总营收 80.1%。这一增长主要
得益于公司等离子体刻蚀设备持续交付，特别是在先进逻辑和存储器件制
造中高端刻蚀产品付运量显著提升，先进逻辑器件中段关键刻蚀工艺和先
进存储器件超高深宽比刻蚀工艺实现量产。2024 年前三季度归母净利润为
9.13 亿元，同比-21.3%，主要系公司研发投入显著增加，研发支出同比
+96.0%，以及 2023 年同期基数较高（公司出售拓荆科技股权收益 4.06 亿
元）。扣除非经常性损益后的净利润为 8.13 亿元，同比+10.9%，主要得益于
营收增长带来的毛利增加。2024Q3 单季营收为 20.59 亿元，同环比
+35.96%/+11.77%；其中刻蚀设备收入达到 17.15 亿元，同比+49.4%。得益
于毛利润提升（同比增长 2.54 亿元）及非经常性收益（股权投资收益 0.81

亿元），第三季度归母净利润为 3.96 亿元，同环比+152.63%/+48.11%。公司
第三季度扣非净利润为 3.30 亿元，同环比+53.8%/+49.9%。 

◼ 公司毛利率略降，研发投入大幅提升：2024 年前三季度毛利率为 42.22%，
同比-3.6pct；销售净利率为 16.56%，同比-12.1pct；扣非销售净利率为
14.77%，同比-3.38pct；期间费用率为 26.98%，同比+2.7pct，其中销售费用
率为 5.79%，同比-2.6pct，管理费用率为 5.65%，同比+0.6pct，研发费用率
为 16.6%，同比+4.2pct，财务费用率为-1.06%，同比+0.5pct。目前公司在研
项目涵盖六类设备和 20 多个新设备，2024Q1-Q3 研发投入为 15.44 亿元，
同比大增 96%，研发投入占收入比例大幅提升 10pct 达到 28%。2024Q3 单
季毛利率为 43.73%，同环比-2.0pct/+5.6pct；销售净利率为 19.22%，同环比
+8.9pct/+4.7pct。 

◼ 存货&合同负债同比高增，新签订单持续高增：截至 2024Q3 末公司合同负
债为 29.88 亿元，同比+119%；存货为 78.22 亿元，同比+66%，其中发出商
品余额为 35.07 亿元，发出商品余额较 2024 年初增长 26.40 亿元。2024Q1-

Q3 公司新签订单 76.4 亿元，同比+52.0%，公司预计 2024 全年新签订单
110-130 亿元。其中，刻蚀设备新签订单 62.5 亿元，同比+54.7%，占比 81.8%，
我们认为主要系公司在国内主要客户产线上的市占率大幅提升；新产品
LPCVD 持续放量，新签订单达 3.0 亿元。2024Q1-Q3 公司共生产设备 1160

腔（同比大增 310%），对应产值约 94.19 亿元（同比+287%），为全年出货
及确收奠定坚实基础。2024Q3 公司经营性现金流转负至-1.14 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单验收节奏，我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 16.8（原值 20.8）/24.3（原值 25.8）和 34.0（原值 36.4）
亿元，对应 PE 分别为 67/46/33 倍。基于公司的高成长性，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：晶圆厂扩产节奏不及预期，新品研发&产业化不及预期等。  
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1.   营收持续增长，净利润同比下滑主要受投资收益减少、研发投

入高增等影响 

2024 年前三季度，公司实现营收 55.07 亿元，同比+36.3%。其中，刻蚀设备收入为

44.13 亿元，同比+53.77%，占总营收 80.1%。这一增长主要得益于公司等离子体刻蚀设

备持续交付，特别是在先进逻辑和存储器件制造中高端刻蚀产品付运量显著提升，先进

逻辑器件中段关键刻蚀工艺和先进存储器件超高深宽比刻蚀工艺实现量产。2024 年前

三季度归母净利润为 9.13 亿元，同比-21.3%，主要系公司研发投入显著增加，研发支出

同比+96.0%，以及 2023 年同期基数较高（公司出售拓荆科技股权收益 4.06 亿元）。扣

除非经常性损益后的净利润为 8.13 亿元，同比+10.9%，主要得益于营收增长带来的毛

利增加。 

2024Q3 单季营收为 20.59 亿元，同环比+35.96%/+11.77%；其中刻蚀设备收入达到

17.15 亿元，同比+49.4%。得益于毛利润提升（同比增长 2.54 亿元）及非经常性收益（股

权投资收益 0.81 亿元），第三季度归母净利润为 3.96 亿元，同环比+152.63%/+48.11%。

公司第三季度扣非净利润为 3.30 亿元，同环比+53.8%/+49.9%。 

 

图1：2024Q1-Q3 公司实现营收 55.07 亿元，同比

+36.3% 
 图2：2024Q1-Q3 归母净利润为 9.13 亿元，同比-21.3% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   公司毛利率略降，研发投入大幅提升 

2024年前三季度毛利率为42.22%，同比-3.6pct；销售净利率为 16.56%，同比-12.1pct；

扣非销售净利率为 14.77%，同比-3.38pct；期间费用率为 26.98%，同比+2.7pct，其中销

售费用率为 5.79%，同比-2.6pct，管理费用率为 5.65%，同比+0.6pct，研发费用率为 16.6%，

同比+4.2pct，财务费用率为-1.06%，同比+0.5pct。目前公司在研项目涵盖六类设备和 20
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多个新设备，2024Q1-Q3 研发投入为 15.44 亿元，同比大增 96%，研发投入占收入比例

大幅提升 10pct 达到 28%。 

2024Q3 单季毛利率为 43.73%，同环比-2.0pct/+5.6pct；销售净利率为 19.22%，同环

比+8.9pct/+4.7pct。 

 

图3：2024Q1-Q3 毛利率为 42.22%，同比-3.6pct  图4：2024Q1-Q3 期间费用率为 26.98%，同比+2.7pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   存货&合同负债同比高增，新签订单持续高增 

截至 2024Q3 末公司合同负债为 29.88 亿元，同比+119%；存货为 78.22 亿元，同比

+66%，其中发出商品余额为 35.07 亿元，发出商品余额较 2024 年初增长 26.40 亿元。

2024Q1-Q3 公司新签订单 76.4 亿元，同比+52.0%，公司预计 2024 全年新签订单 110-130

亿元。其中，刻蚀设备新签订单 62.5 亿元，同比+54.7%，占比 81.8%，我们认为主要系

公司在国内主要客户产线上的市占率大幅提升；新产品 LPCVD 持续放量，新签订单达

3.0 亿元。2024Q1-Q3 公司共生产设备 1160 腔（同比大增 310%），对应产值约 94.19 亿

元（同比+287%），为全年出货及确收奠定坚实基础。2024Q3 公司经营性现金流转负至

-1.14 亿元。 
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图5：2024Q1-Q3 合同负债为 29.88 亿元，同比+118.9%  图6：2024Q1-Q3 存货为 78.22 亿元，同比+65.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：2024Q3 经营活动净现金流为-1.14 亿元，同比转负 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   刻蚀产品持续领先，镀膜产品拓展顺利 

（1）CCP 设备：在逻辑领域已对 28nm 以上的绝大部分 CCP 刻蚀应用和 28nm 及

以下的大部分 CCP 刻蚀应用形成较为全面的覆盖，且已有大量机台进入国际 5nm 及以

下逻辑；截止 2024Q3 已交付 3800 个反应台。在存储领域，超高深宽比刻蚀机已在客户

端验证出≥60：1 深宽比结构的能力，成功进入 2D&3D 存储芯片产线。同时，公司积

极布局超低温刻蚀技术，积极储备≥90:1 深宽比刻蚀技术。（2）ICP 设备：Primo 

Nanova®ICP 在客户端安装腔体数量近三年 CAGR 超 70%，在先进逻辑芯片、DRAM 和

3D NAND 产线验证推进顺利并取得客户批量订单。公司的 TSV 刻蚀设备也已应用于先

进封装。此外，公司正在研发用于 5-3nm 逻辑芯片的 ICP 刻蚀机。（3）MOCVD 设备：

积极布局第三代半导体设备，现已在 LED 等 GaN 基设备市场占据领先地位，并在 Micro-

6.80
5.17 5.92

13.72

21.95

7.72

29.88

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

5

10

15

20

25

30

35

2018 2020 2022 2024Q1-3

合同负债（亿元） yoy%

12.48 10.88 10.64
17.62

34.02

42.60

78.22

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2018 2020 2022 2024Q1-3

存货（亿元） yoy%

(8.0)

(6.0)

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2020Q1 2020Q4 2021Q4 2022Q2 2022Q4 2023Q2 2023Q4 2024Q2

经营活动净现金流（亿元）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 5 / 7 

LED 领域的 MOCVD 设备开发上取得良好进展。用于 SiC 器件的外延设备已付运样机

至国内领先客户开展验证测试。（4）薄膜沉积设备：公司首台 CVD 钨设备付运到关键

存储客户端验证评估，已通过客户现场验证，并获得客户重复量产订单，公司开发的应

用于高端存储和逻辑器件的 ALD 氮化钛设备也在稳步推进；EPI 设备也已完成多家先

进逻辑器件与 MTM 器件客户的工艺验证，并获得了客户的高度认可。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到公司订单验收节奏，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 16.8（原

值 20.8）/24.3（原值 25.8）和 34.0（原值 36.4）亿元，对应 PE 分别为 67/46/33 倍。基

于公司的高成长性，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

晶圆厂扩产节奏不及预期，新品研发&产业化不及预期等。 
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中微公司三大财务预测表  
[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 15,087 20,450 25,057 30,202  营业总收入 6,264 8,359 11,472 14,179 

货币资金及交易性金融资产 8,959 11,812 13,941 17,262  营业成本(含金融类) 3,393 4,803 6,498 7,912 

经营性应收款项 1,326 1,431 1,962 2,421  税金及附加 12 42 57 71 

存货 4,260 6,562 8,441 9,745  销售费用 492 669 860 993 

合同资产 37 84 115 142     管理费用 344 443 574 567 

其他流动资产 505 561 598 632  研发费用 817 1,087 1,377 1,560 

非流动资产 6,438 6,550 6,607 6,617  财务费用 (87) (86) (124) (143) 

长期股权投资 1,020 1,020 1,020 1,020  加:其他收益 124 142 201 248 

固定资产及使用权资产 2,013 2,467 2,697 2,794  投资净收益 787 585 229 284 

在建工程 849 487 293 184  公允价值变动 (203) (250) 50 25 

无形资产 687 707 727 747  减值损失 (21) (23) (20) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 8 11 14  营业利润 1,980 1,856 2,691 3,762 

其他非流动资产 1,864 1,861 1,859 1,858  营业外净收支  30 4 7 7 

资产总计 21,526 26,999 31,664 36,819  利润总额 2,010 1,860 2,698 3,768 

流动负债 3,624 7,418 9,650 11,408  减:所得税 226 186 270 377 

短期借款及一年内到期的非流动负债 510 510 510 510  净利润 1,784 1,674 2,428 3,391 

经营性应付款项 1,305 1,777 2,225 2,493  减:少数股东损益 (2) (3) (4) (5) 

合同负债 772 3,843 5,198 6,330  归属母公司净利润 1,786 1,677 2,432 3,397 

其他流动负债 1,037 1,289 1,717 2,076       

非流动负债 79 84 89 94  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.87 2.69 3.91 5.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,309 1,315 2,106 3,076 

租赁负债 17 22 27 32  EBITDA 1,485 1,629 2,449 3,444 

其他非流动负债 62 62 62 62       

负债合计 3,702 7,502 9,739 11,502  毛利率(%) 45.83 42.54 43.36 44.20 

归属母公司股东权益 17,826 19,503 21,935 25,331  归母净利率(%) 28.51 20.06 21.20 23.96 

少数股东权益 (3) (6) (10) (15)       

所有者权益合计 17,823 19,497 21,925 25,316  收入增长率(%) 32.15 33.45 37.25 23.60 

负债和股东权益 21,526 26,999 31,664 36,819  归母净利润增长率(%) 52.67 (6.11) 45.03 39.69 

           

           

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 (977) 2,933 2,239 3,377  每股净资产(元) 28.79 31.49 35.42 40.90 

投资活动现金流 1,827 164 (165) (87)  最新发行在外股份（百万股） 622 622 622 622 

筹资活动现金流 223 5 5 5  ROIC(%) 6.76 6.17 8.92 11.46 

现金净增加额 1,085 3,103 2,080 3,295  ROE-摊薄(%) 10.02 8.60 11.09 13.41 

折旧和摊销 176 314 343 367  资产负债率(%) 17.20 27.79 30.76 31.24 

资本开支 (867) (421) (393) (368)  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.82 66.91 46.13 33.03 

营运资本变动 (2,238) 1,262 (265) (82)  P/B（现价） 6.26 5.73 5.09 4.41 

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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