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2024 年 10 月 30 日 

拓荆科技（688072.SH） 

新品验收节奏加快，24Q3 营收环比+27%，毛利率短期承压 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,706 2,705 3,855 5,057 6,426 

增长率 yoy（%） 125.0 58.6 42.5 31.2 27.1 

归母净利润（百万元） 368 663 664 963 1,331 

增长率 yoy（%） 438.0 79.8 0.2 45.0 38.3 

ROE（%） 9.8 14.5 12.8 15.9 18.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.32 2.38 2.39 3.46 4.78 

P/E（倍） 92.9 51.7 51.6 35.6 25.7 

P/B（倍） 9.2 7.5 6.6 5.6 4.7 
 

资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

新品验收节奏加快，24Q3 营收环比+27%，毛利率受新品影响阶段性下降。 

24 年前三季度营收 22.78 亿元，同比增长 33.79%，归母净利润 2.71 亿元，

同比增长 0.10%，扣非归母净利润 0.65 亿元，同比下降 62.72%。24Q3 单

季度营收 10.11 亿元，环比增长 27.14%，归母净利润 1.42 亿元，环比增长

19.87%，扣非归母净利润 0.46 亿元，环比下降 29.05%。24Q3 营收环比增

长主要受益于多款基于新型设备平台(PF-300M 和 PF-300T Plus)及新型反应

腔(Supra-D)开发的工艺设备实现收入确认。 

24Q3 毛利率 39.27%，环比下降 7.62pct，净利率 13.61%，环比下降 0.80pct，

扣非净利率 4.50%，环比下降 3.57pct。毛利率环比下降系新产品及新工艺

收入占比大幅增加，而新产品及新工艺在客户验证过程成本相对较高。 

主打产品 PECVD获客户复购及批量订单，HDPCVD营收占比同比大幅提高。 

公司第一大产品薄膜沉积设备 23 年营收 25.70 亿元。(1)24H1 PECVD获客

户复购和批量订单。(2)已通过验证的 Thermal-ALD 再次获得重复订单；

PE-ALD 高温、低温 SiO2、SiN 等已出货至客户端验证。(3)HDPCVD 营收占

比同比大幅提高，截至 24H1 HDPCVD反应腔累计出货量达 70 个。第二大产

品混合键合设备 23 年营收 0.64 亿元。24H1 晶圆对晶圆键合产品 Dione 300

及芯片对晶圆混合键合前表面与处理产品 Propus 均获得客户量产重复订单。 

发出商品增加，截至 24Q3 末存货金额较 24Q2 末增长 9%，奠定未来成长。 

截至 24Q3 末，公司合同负债约 25.12 亿元，较 24Q2 末增长 23.26%；存货

金额约 70.77 亿元，较 24Q2 末增长 9.64%，主要受益于发出商品增加。由

此可见，公司在手订单充足，奠定未来收入成长。 

薄膜沉积&键合新产品及新工艺进展顺利，陆续通过客户验证，获客户订单。 

(1)超高深宽比沟槽填充 CVD 产品首台通过客户验证，并获得客户重复订单

及不同客户订单，陆续出货至客户端验证。(2)首台 PECVD Bianca 工艺设备

通过客户验证，截至 24H1 超 25 个 PECVD Bianca 工艺设备反应腔获得订单，

部分已出货至客户端。(3)键合套准精度量测产品 Crux 300 已获客户订单。 

国内薄膜沉积设备领军企业，有望受益于设备国产替代，维持“增持”评级。 

地缘政治影响下国内半导体设备国产化趋势加速， 公司作为国内薄膜沉积设

备领军，有望延续成长，预计 24~26 年归母净利润分别为 6.64/9.63/13.31

亿元，对应 24/25/26 年 PE 为 51.6/35.6/25.7 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：晶圆厂扩产不及预期；供应链安全风险；市场竞争风险；核心竞

争力风险等。 
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24Q3 单季度营收 10.11 亿元，环比增长 27.14%，归母净利润 1.42 亿元，环比增长 19.87%，

扣非归母净利润 0.46 亿元，环比下降 29.05%；毛利率 39.27%，环比下降 7.62pct，净利率

13.61%，环比下降 0.80pct，扣非净利率 4.50%，环比下降 3.57pct。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

拓荆科技[688072.SH] - 财务摘要(单季) 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 2023-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 
合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

合并报表 

(单季度) 

    利润表摘要      

        营业总收入 1,010.92 795.10 471.79 1,002.47 698.80 

                同比(%) 44.67 32.22 17.25 40.39 49.22 

                环比(%) 27.14 68.53 -52.94 43.46 16.21 

        营业总成本 962.78 735.49 508.04 863.92 584.36 

        营业利润 134.88 111.53 7.76 459.62 143.93 

                同比(%) -6.29 112.61 -89.38 254.17 12.31 

                环比(%) 20.93 1,336.94 -98.31 219.33 174.39 

        利润总额 134.87 111.36 7.76 459.43 143.95 

        净利润 137.57 114.56 7.78 394.35 144.02 

                同比(%) -4.47 56.38 -85.11 204.56 12.47 

                环比(%) 20.09 1,372.24 -98.03 173.83 96.60 

        归属母公司股东的净利润 142.19 118.62 10.47 391.57 146.45 

                同比(%) -2.91 67.43 -80.51 198.69 13.30 

                环比(%) 19.87 1,032.79 -97.33 167.37 106.72 

        扣非后归属母公司股东的净利润 45.53 64.17 -44.21 136.45 110.48 

                同比(%) -58.79 40.90 -325.07 105.72 76.42 

                环比(%) -29.05 245.14 -132.40 23.51 142.61 

        EPS 0.51 0.43 0.06 2.08 0.78 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 1,419.23 1,407.83 500.15 954.36 496.12 

        经营活动现金净流量 -99.21 -178.46 -721.35 -294.14 -620.38 

        购建固定无形长期资产支付的现金 208.78 218.74 118.79 235.60 37.33 

        投资支付的现金 1,051.67 115.00  146.25 178.15 

        投资活动现金净流量 -273.50 -333.51 -118.79 -371.96 -215.41 

        吸收投资收到的现金    70.74 0.13 

        取得借款收到的现金 12.60 644.10 588.27 1,125.68 307.06 

        筹资活动现金净流量 -166.27 389.90 516.84 784.59 267.16 

        现金流量净额 -538.37 -123.46 -324.32 116.00 -568.98 

    关键比率      

        ROE(%) 3.05 2.58 0.23 9.03 3.68 

        扣非后 ROE(%) 0.98 1.40 -0.96 3.15 2.77 

        ROA(%) 1.07 0.98 0.07 4.20 1.72 

        销售毛利率(%) 39.27 46.89 47.31 52.13 51.67 

        销售净利率(%) 13.61 14.41 1.65 39.34 20.61 
 

资料来源：公司 2023Q3~2024Q3财务报告，长城证券产业金融研究院 
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24 年前三季度营收 22.78 亿元，同比增长 33.79%，归母净利润 2.71 亿元，同比增长 0.10%，

扣非归母净利润 0.65 亿元，同比下降 62.72%。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

拓荆科技[688072.SH] - 财务摘要 2024-09-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 2,277.81 2,704.97 1,705.56 757.96 435.63 

                同比(%) 33.79 58.60 125.02 73.99 73.38 

        营业总成本 2,206.30 2,377.25 1,516.36 841.51 496.15 

        营业利润 254.16 729.06 356.53 56.29 -13.76 

                同比(%) -5.67 104.49 533.41 509.16 29.00 

        利润总额 253.99 728.91 364.15 67.38 -11.70 

                同比(%) -5.75 100.17 440.46 675.89 39.59 

        净利润 259.91 663.87 364.15 66.93 -11.70 

                同比(%) -3.57 82.33 444.10 672.03 39.59 

        归属母公司股东的净利润 271.28 662.58 368.52 68.49 -11.49 

                同比(%) 0.10 79.82 438.09 696.10 40.68 

        非经常性损益 205.80 350.46 190.41 150.49 45.63 

        扣非后归属母公司股东的净利润 65.48 312.12 178.10 -82.00 -57.12 

                同比(%) -62.72 75.29 317.20 -43.57 8.56 

        研发支出 480.53 575.95 378.74 288.31 122.78 

        EBIT  620.09 308.08 37.04 -24.20 

        EBITDA  672.21 337.07 54.94 -7.06 

    资产负债表摘要      

        流动资产 11,002.75 8,456.85 6,820.37 2,174.61 1,609.04 

        固定资产  612.64 381.97 215.91 164.70 

        长期股权投资 222.83 228.22    

        资产总计 13,165.18 9,969.35 7,313.29 2,517.73 1,814.07 

                同比(%) 49.72 36.31 190.47 38.79 68.89 

        流动负债 5,276.27 2,981.74 2,946.88 1,015.83 393.55 

        非流动负债 3,142.89 2,395.96 658.51 308.56 298.02 

        负债合计 8,419.16 5,377.70 3,605.39 1,324.39 691.57 

                增长率 78.40 49.16 172.23 91.50 166.14 

        股东权益 4,746.02 4,591.64 3,707.90 1,193.34 1,122.50 

        归属母公司股东的权益 4,759.61 4,593.86 3,711.53 1,192.61 1,122.21 

                增长率 16.69 23.77 211.21 6.27 37.82 

        资本公积金 3,379.59 3,312.52 3,121.55 1,002.76 1,280.81 

        盈余公积金 78.89 78.89 59.11 11.17 1.30 

        未分配利润 1,219.84 1,014.28 404.39 83.82 -254.77 

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 3,327.22 2,785.33 2,764.61 1,218.86 640.36 

        经营活动现金净流量 -999.02 -1,657.34 247.63 137.48 308.91 

        购建固定无形长期资产支付的现金 546.31 480.83 111.07 149.65 6.31 

        投资支付的现金 1,166.67 914.40 4,750.00   

        投资活动现金净流量 -725.79 -835.71 -151.47 -149.61 -5.84 

        吸收投资收到的现金  70.87 2,153.47 2.00 313.00 

        取得借款收到的现金 1,244.97 1,732.75 670.00   

        筹资活动现金净流量 740.47 1,339.15 2,790.12 -2.72 302.45 

        现金净增加额 -986.15 -1,156.65 2,890.00 -15.23 604.33 

        期末现金余额 1,681.75 2,667.89 3,824.55 934.55 949.78 

        折旧与摊销  52.12 29.00 17.90 17.14 
 

资料来源：公司 2020~2023年年报&2024年三季报，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

晶圆厂扩产不及预期的风险。下游晶圆厂产能规模决定了半导体专用设备的市场空间。

晶圆厂的扩产投资具有一定的周期性。如果下游晶圆厂的投资强度降低，公司将面临市

场需求下降的风险，对于公司的经营业绩会造成不利影响。 

供应链安全风险。近年来，复杂的国际形势加剧了全球供应链的不稳定性。目前，公司

的部分零部件暂时仍然需要向国外供应商采购。如果国际贸易摩擦进一步加剧，可能出

现上述国外供应商受相关政策影响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，降低公司的市场竞争力。 

市场竞争风险。目前公司的竞争对手主要为国际知名半导体设备制造商，与中国大陆半

导体专用设备企业相比，国际巨头企业拥有客户端先发优势，公司的综合竞争力处于弱

势地位，市场占有率较低。另外，国内半导体设备厂商存在互相进入彼此业务领域，开

发同类产品的可能。公司面临国际巨头以及潜在国内新进入者的双重竞争。如果公司无

法有效应对市场竞争环境，则公司的行业地位、市场份额、经营业绩等均会受到不利影

响。 

核心竞争力风险。随着半导体行业技术的发展和迭代，下游客户对薄膜沉积设备及性能

的需求也随之变化。因此，公司需要持续保持较高的研发投入，保持产品的核心竞争力

和先进水平。如果公司未来能准确理解下游客户的产线设备及工艺技术演进需求，或者

技术创新产品不能契合客户需求，可能导致公司设备无法满足下游产线生产制造需要，

将可能对公司的经营业绩造成不利影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6820 8457 9648 9793 11280  营业收入 1706 2705 3855 5057 6426 

现金 3827 2676 2737 2276 4112  营业成本 865 1325 2176 2749 3405 

应收票据及应收账款 283 530 628 890 1039  营业税金及附加 17 18 12 16 19 

其他应收款 6 8 10 15 17  销售费用 192 281 406 531 666 

预付账款 96 192 177 332 299  管理费用 81 189 209 272 343 

存货 2297 4556 5806 5893 5457  研发费用 379 576 776 950 1104 

其他流动资产 312 495 288 387 356  财务费用 -18 -12 -19 -23 -59 

非流动资产 493 1512 1803 2477 2924  资产和信用减值损失 -26 -25 -21 -6 -7 

长期股权投资 0 228 336 503 641  其他收益 163 329 300 315 301 

固定资产 382 613 1018 1341 1673  公允价值变动收益 16 94 100 97 99 

无形资产 44 92 95 100 107  投资净收益 14 3 -9 -3 -6 

其他非流动资产 68 580 353 533 503  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7314 9969 11451 12271 14204  营业利润 357 729 665 965 1334 

流动负债 2947 2982 4186 4289 5261  营业外收入 8 0 0 0 0 

短期借款 400 70 148 232 160  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 871 1070 2035 1918 2952  利润总额 364 729 665 965 1334 

其他流动负债 1675 1841 2003 2139 2149  所得税 0 65 0 0 0 

非流动负债 659 2396 2074 1911 1629  净利润  364 664 665 965 1334 

长期借款 270 1871 1617 1420 1155  少数股东损益 -4 1 1 2 3 

其他非流动负债 389 525 457 491 474  归属母公司净利润 368 663 664 963 1331 

负债合计 3606 5378 6260 6200 6890  EBITDA 363 748 734 1066 1437 

少数股东权益 -4 -2 -1 1 4  EPS（元/股） 1.32 2.38 2.39 3.46 4.78 

股本 126 188 279 279 279        

资本公积 3122 3313 3222 3222 3222  主要财务比率      

留存收益 463 1093 1696 2567 3773  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 3711 4594 5192 6070 7310  成长能力      

负债和股东权益 7314 9969 11451 12271 14204  营业收入（%） 125.0 58.6 42.5 31.2 27.1 

       营业利润（%） 533.4 104.5 -8.8 45.1 38.3 

       归属母公司净利润（%） 438.0 79.8 0.2 45.0 38.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 49.3 51.0 43.6 45.6 47.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.3 24.5 17.3 19.1 20.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 9.8 14.5 12.8 15.9 18.2 

经营活动现金流 248 -1657 296 290 2655  ROIC（%） 7.2 9.1 8.7 11.4 13.9 

净利润 364 664 665 965 1334  偿债能力      

折旧摊销 28 50 63 92 121  资产负债率（%） 49.3 53.9 54.7 50.5 48.5 

财务费用 -18 -12 -19 -23 -59  净负债比率（%） -77.3 -5.8 -4.3 3.4 -26.4 

投资损失 -14 -3 9 3 6  流动比率 2.3 2.8 2.3 2.3 2.1 

营运资金变动 -163 -2528 -345 -654 1344  速动比率 1.4 1.1 0.8 0.8 1.0 

其他经营现金流 50 171 -78 -93 -91  营运能力      

投资活动现金流 -151 -836 -283 -662 -480  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 111 481 534 455 502  应收账款周转率 9.4 6.8 6.8 6.8 6.8 

长期投资 -50 -360 -108 -167 -138  应付账款周转率 2.1 1.7 1.9 1.8 1.9 

其他投资现金流 10 5 359 -39 160  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2790 1339 -99 -174 -266  每股收益（最新摊薄） 1.32 2.38 2.39 3.46 4.78 

短期借款 400 -330 78 84 -72  每股经营现金流（最新摊薄） 0.89 -5.95 1.06 1.04 9.54 

长期借款 270 1601 -254 -197 -265  每股净资产（最新摊薄） 13.34 16.51 18.65 21.81 26.26 

普通股增加 32 62 90 0 0  估值比率      

资本公积增加 2119 191 -90 0 0  P/E 92.9 51.7 51.6 35.6 25.7 

其他筹资现金流 -31 -184 77 -62 71  P/B 9.2 7.5 6.6 5.6 4.7 

现金净增加额 2890 -1157 -86 -546 1909  EV/EBITDA 86.2 45.4 46.3 32.3 22.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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