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国内外需求增长叠加产能逐步释放，营收、

业绩创历史新高  ——半导体设备系列报告 

 

核心观点 

受益于国内外市场需求的增长、产品结构的不断优化以及公司提

前储备产能的逐步释放、自身服务客户能力的提升，公司营收快

速增长，规模效应带动 Q3 毛利率快速提升，公司业绩增幅明显，

Q3 营收、业绩均创单季度历史新高。公司持续加大国内外生产

能力建设，进一步贴近客户需求。看好后续模组产品销售规模进

一步提升后的盈利能力提升，期待对应新品类产品推出以及新建

产能逐步释放后的规模效应持续显现。 

事件 

2024年前三季度公司实现营业收入 23.15亿元，同比增长 66.54%；

归母净利润 1.90 亿元，同比增长 43.72%；扣非归母净利润 1.75

亿元，同比增长 370.96%。  

单季度看， 2024Q3 公司实现营业收入 8.09 亿元，同比增长

44.01%，环比增长 0.47%；归母净利润 0.68 亿元，同比增长

86.96%，环比增长 10.69%；扣非归母净利润 0.62 亿元，同比增

长 423.85%，环比增长 6.57%。 

简评 

国内外需求增长叠加产能逐步释放，公司营收、业绩创历史新高 

2024Q3 公司实现营业收入 8.09 亿元，同比增长 44.01%，环比增

长 0.47%，受益于国内外市场需求的增长、产品结构的不断优化

以及公司提前储备产能的逐步释放、自身服务客户能力的提升，

公司前三季度营收逐季度递增，2024Q3 公司营收创历史新高。 

盈利能力方面，2024Q3 公司实现毛利率 33.43%，同比+7.04pct，

一方面受益于规模效应带来的毛利率改善，另一方面我们判断公

司毛利率相对较低的模组产品占比有所下降，工艺及结构零部

件、气体管路等高毛利率产品占比提升，整体带动公司毛利率改

善明显。 

费用端来看，2024Q3 公司期间费用率合计 23.14%，同比-0.17pct，

其中，销售、管理、研发、财务费用率分别为 1.96%、12.42%、

6.78%、1.97%，同比分别+0.28pct、+2.46pct、-3.44pct、+0.53pct。

公司营收规模快速增长，规模效应显现，叠加经营效率逐渐提高，

期间费用下降。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

65.64/59.41 69.51/55.60 -19.84/-28.38 

12 月最高/最低价（元）  88.89/31.32 

总股本（万股）  30,802.80 

流通 A 股（万股）  17,903.08 

总市值（亿元）  196.43 

流通市值（亿元）  114.17 

近 3 月日均成交量（万）  401.86 

主要股东   

沈阳先进制造技术产业有限公司  16.98% 
 

股价表现 
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归结到利润端，2024Q3 公司实现归母净利润 0.68 亿元，同比增长 86.96%，对应归母净利率 8.40%，同比+1.93pct；

扣非归母净利润 0.62 亿元，同比增长 423.85%，对应扣非归母净利率 7.69%，同比+5.58pct。受益于收入规模高

增，叠加规模效应下的毛利率大幅改善，公司业绩端实现快速增长，其中扣非归母净利润同比增速远高于归母

净利润，主要系 2023Q3 公司扣非归母净利润基数相对较低，2024Q3 公司非经常性损益 574.99 万元，2023 年

同期为 2446.45 万元，降幅较大，主要系政府补助等项目下降明显所致。 

现金流持续改善。2024 年前三季度公司经营活动产生的现金流量净额为-2.16 亿元，2023 年同期金额为-4.67 亿

元，公司持续优化收付款流程，经营性收入和支出相比上期均有不同程度优化提升。 

持续推进产能布局、贴近客户，进一步完善全球供应能力 

沈阳工厂作为公司主要生产经营地，产能已接近饱和，基于以客户为中心的服务理念及公司战略布局的推进，

公司在国内向长三角、京津冀地区进行产能布局，在海外陆续建厂、持续扩张以应对高速增长的零部件市场需

求，除沈阳工厂外，目前公司持续推进产能布局以贴近客户，主要包括南通、北京及新加坡工厂等。 

①南通富创：基于零部件市场的增长需求，公司在南通市通州区新建厂房，总用地面积约 171 亩，并购置精密

机械加工、表面处理、焊接、组装等全工艺配套设备，打造公司华东地区半导体设备精密零部件全工艺智能生

产基地。2024H1 南通工厂已陆续释放产能，持续为公司贡献业绩。 

②北京富创：为加强与北方华创等国内半导体设备厂商合作，公司在北京经济技术开发区新建厂房，并购置精

密机械加工、表面处理、焊接、组装等全工艺配套设备，打造公司华北地区半导体设备精密零部件全工艺智能

生产基地。 

③新加坡富创：新加坡作为亚洲知名的金融与科技中心，受到外资半导体企业的看好，诸多大型芯片厂商近年

来加大投资力度，在新加坡投资加码、增加产能。目前新加坡已具备芯片设计、制造、封装、测试到设备、材

料、分销等各个环节的半导体完整产业链。2023 年公司在新加坡独资设立 SMARTT PRECISION MFG PTE. LTD.

贴近海外大客户新加坡工厂，公司于 2011 年成为海外大客户的合格供应商，十余年来一直保持稳定友好的合作

关系，双方也在不断完善中长期合作发展战略。 

盈利预测 

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 31.18、43.48、57.11 亿元，同比分别增长 50.96%、39.41%、31.36%，

2024-2026 年归母净利润分别为 3.05、4.58、6.67 亿元，同比分别增长 80.69%、50.37%、45.58%，对应 2024-2026

年 PE估值分别为 64.45x、42.86x、29.44x，维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,544.46 2,065.76 3,118.46 4,347.57 5,710.91 

YOY(%) 83.18 33.75 50.96 39.41 31.36 

净利润(百万元) 245.64 168.69 304.80 458.33 667.25 

YOY(%) 94.19 -31.33 80.69 50.37 45.58 

毛利率(%) 32.68 25.20 28.07 29.57 31.04 

净利率(%) 15.90 8.17 9.77 10.54 11.68 

ROE(%) 5.29 3.70 6.42 9.13 12.31 

EPS(摊薄/元) 0.80 0.55 0.99 1.49 2.17 

P/E(倍) 79.97 116.45 64.45 42.86 29.44 

P/B(倍) 4.23 4.30 4.14 3.91 3.62 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

风险分析 

1）产能储备与市场开发错配的风险：在行业景气度提升过程中，产业往往加大资本性支出，对相关设备的采购

需求增多；在行业景气度下降过程中，产业则可能削减资本支出，进而对设备的采购需求有所下降。公司在 2023

年内提前储备产能但订单不及预期，短期内导致折旧增加，利润承压。 

2）公司研发不能紧跟工艺制程演进及半导体设备更新迭代的风险：若公司产品研发不能及时满足客户工艺制程

演进，不能紧跟客户产品的更新迭代，公司的行业地位和未来经营业绩将受到不利影响。 

3）规模增长带来的管理风险：公司生产经营规模持续增长、组织架构日益庞大，管理、技术和生产人员数量持

续增加，且异地募投项目建成投产后存在跨区域生产等均对公司的管理层和内部管理水平提出了更高的要求。

如公司管理能力不能及时匹配公司经营规模增长，将影响公司的生产经营和长远发展。 
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