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⚫ 前三季度营收稳步提升，出货量同比高增。公司 2024 年第三季度实现营业收入 

10.11 亿元，同比增长约 45%，实现归母净利润 1.42亿，同比略降 3%。公司 2024

年前三季度实现营业收入 22.8 亿元，同比增长 34%，实现归母净利润 2.71 亿元，

同比基本持平。公司 2024 年 9 月末存货金额 70.8亿元，较年初存货增长 55%，主
要为发出商品增加，2024 年 1-9 月公司出货金额同比增长超过 160%。 

⚫ PECVD 产品持续提升核心竞争力。公司已实现全系列 PECVD 介质薄膜材料的覆

盖，通用介质薄膜材料和先进介质薄膜材料均已实现产业化应用，广泛应用于国内
集成电路制造产线。24年第三季度，公司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。 

⚫ 新产品及新工艺机台在客户端验证取得突破性进展，量产规模不断扩大。受益于持
续高强度的研发投入，公司 PECVD、ALD、SACVD、HDPCVD、超高深宽比沟槽
填充 CVD 等系列产品量产规模不断扩大。ALD产品方面，公司 PE-ALD SiO2、SiN 

等设备均已实现产业化，持续扩大量产规模。2024 年上半年，首台 PE-ALDSiN 设
备通过验证，实现产业化应用，Thermal-ALD 获得重复订单，客户验证进展顺利。
SACVD 量产应用规模持续扩大；HDPCVD 产品方面，公司多台 FSG、STI 设备在

2024 年上半年已通过验证，实现产业化应用。据官网 8月 22日消息， HDPCVD反
应腔累计装机量已超过 70个， 2024 年底预计将突破 100个。 

⚫ 布局混合键合设备，进一步打开成长空间。随着先进逻辑和先进存储从 2D 向 3D 芯

片设计架构发展，应用于三维集成领域的半导体设备需求增长。面向新的技术趋势
和市场需求，公司积极布局并成功进军高端半导体设备的前沿技术领域，推出了应
用于晶圆级三维集成领域的混合键合（Hybrid Bonding）设备产品系列，该产品已获

得客户订单。 

 

 

⚫ 我们预测公司 24-26年归母净利润分别为 5.37、9.14、12.91亿元（原 24-25年预测
为 7.76、10.63 亿元，主要下调了主营业务毛利率预测），根据 DCF 估值法，给予
236.13 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 半导体设备行业景气度不及预期；客户验证进展不及预期；零部件断供风险；市场

份额提升不及预期；政府补助持续性风险。 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,706 2,705 3,833 5,416 7,053 

  同比增长(%) 125.0% 58.6% 41.7% 41.3% 30.2% 

营业利润(百万元) 357 729 529 943 1,405 

  同比增长(%) 533.4% 104.5% -27.4% 78.1% 49.0% 

归属母公司净利润(百万元) 368 663 537 914 1,291 

  同比增长(%) 438.0% 79.8% -18.9% 70.1% 41.3% 

每股收益（元） 1.32 2.38 1.93 3.28 4.64 

毛利率(%) 49.3% 51.0% 45.1% 47.1% 48.3% 

净利率(%) 21.6% 24.5% 14.0% 16.9% 18.3% 

净资产收益率(%) 15.0% 16.0% 11.1% 16.6% 20.0% 

市盈率 139.0 77.3 95.3 56.1 39.7 

市净率 13.8 11.1 10.1 8.6 7.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

我们预测公司 24-26 年归母净利润分别为 5.37、9.14、12.91 亿元（原 24-25 年预测为 7.76、

10.63 亿元）。主要根据 24 年半年报和 24Q3 季报，新产品及新工艺在客户验证过程成本相对较

高，受新品于新产品及新工艺的收入占比增加影响，下调了主营业务毛利率预测。根据 DCF估值

法，给予 236.13 元目标价，维持买入评级。 

图 1：DCF 主要参数假设 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

图 2：FCFF 目标价敏感性分析 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

半导体设备行业景气度不及预期；客户验证进展不及预期；零部件断供风险；市场份额提升不及

预期；政府补助持续性风险。 

  

估值假设主要参数
所得税税率T 25.00%

永续增长率Gn(%) 3.00%

无风险利率Rf 2.15%

无杠杆影响的β系数 0.89

考虑杠杆因素的β系数 0.96                         

市场收益率Rm 9.18%

公司特有风险 0.00%

股权投资成本（Ke） 8.91%

债务比率D/(D+E) 10.00%

债务利率rd 3.60%

WACC 8.29%

FCFF目标价敏感性分析

236.13    1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

6.29% 270.83 322.96 406.80 563.96 965.41

6.79% 243.01 284.16 347.04 455.05 683.95

7.29% 219.71 252.81 301.34 379.41 525.75

7.79% 199.92 226.96 265.28 323.85 424.46

8.29% 182.92 205.30 236.13 281.35 354.10

8.79% 168.17 186.90 212.09 247.82 302.41

9.29% 155.26 171.09 191.95 220.70 262.86

9.79% 143.88 157.37 174.83 198.33 231.65

10.29% 133.77 145.36 160.12 179.58 206.41

永续增长率Gn(%)

WACC(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,827 2,676 1,150 1,625 2,116  营业收入 1,706 2,705 3,833 5,416 7,053 

应收票据、账款及款项融资 283 530 751 1,061 1,381  营业成本 865 1,325 2,102 2,866 3,647 

预付账款 96 192 272 384 501  销售费用 192 281 363 481 619 

存货 2,297 4,556 8,655 10,030 10,941  管理费用 81 189 195 258 333 

其他 318 503 509 517 526  研发费用 379 576 796 949 1,094 

流动资产合计 6,820 8,457 11,337 13,617 15,464  财务费用 (18) (12) 94 148 177 

长期股权投资 0 228 228 228 228  资产、信用减值损失 26 25 25 25 25 

固定资产 382 613 856 1,216 1,631  公允价值变动收益 16 94 120 100 100 

在建工程 11 117 441 648 776  投资净收益 14 3 (5) 0 0 

无形资产 44 92 86 80 74  其他 146 312 158 153 147 

其他 57 463 461 460 458  营业利润 357 729 529 943 1,405 

非流动资产合计 493 1,512 2,073 2,632 3,168  营业外收入 8 0 0 0 0 

资产总计 7,314 9,969 13,409 16,248 18,632  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 400 70 1,857 2,775 3,831  利润总额 364 729 529 943 1,405 

应付票据及应付账款 871 1,070 1,698 2,314 2,946  所得税 0 65 8 47 126 

其他 1,675 1,841 2,417 2,880 2,529  净利润 364 664 521 896 1,279 

流动负债合计 2,947 2,982 5,972 7,969 9,305  少数股东损益 (4) 1 (16) (18) (13) 

长期借款 270 1,871 1,871 1,871 1,871  归属于母公司净利润 368 663 537 914 1,291 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.32 2.38 1.93 3.28 4.64 

其他 389 525 519 519 519        

非流动负债合计 659 2,396 2,390 2,390 2,390  主要财务比率      

负债合计 3,606 5,378 8,362 10,359 11,695   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (4) (2) (18) (36) (49)  成长能力      

实收资本（或股本） 126 188 279 279 279  营业收入 125.0% 58.6% 41.7% 41.3% 30.2% 

资本公积 3,122 3,313 3,222 3,222 3,222  营业利润 533.4% 104.5% -27.4% 78.1% 49.0% 

留存收益 463 1,093 1,564 2,424 3,484  归属于母公司净利润 438.0% 79.8% -18.9% 70.1% 41.3% 

其他 0 (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,708 4,592 5,047 5,889 6,937  毛利率 49.3% 51.0% 45.1% 47.1% 48.3% 

负债和股东权益总计 7,314 9,969 13,409 16,248 18,632  净利率 21.6% 24.5% 14.0% 16.9% 18.3% 

       ROE 15.0% 16.0% 11.1% 16.6% 20.0% 

现金流量表       ROIC 12.1% 11.9% 8.0% 10.7% 12.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 364 664 521 896 1,279  资产负债率 49.3% 53.9% 62.4% 63.8% 62.8% 

折旧摊销 28 51 58 80 110  净负债率 0.0% 0.0% 52.4% 52.1% 52.0% 

财务费用 (18) (12) 94 148 177  流动比率 2.31 2.84 1.90 1.71 1.66 

投资损失 (14) (3) 5 0 0  速动比率 1.52 1.29 0.43 0.44 0.47 

营运资金变动 (246) (2,520) (3,250) (725) (1,057)  营运能力      

其它 134 163 (78) (84) (89)  应收账款周转率 9.4 6.8 6.0 6.0 5.8 

经营活动现金流 248 (1,657) (2,650) 315 419  存货周转率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (128) (433) (618) (639) (646)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 0 (228) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (24) (174) 115 100 100  每股收益 1.32 2.38 1.93 3.28 4.64 

投资活动现金流 (151) (836) (503) (539) (546)  每股经营现金流 1.96 -8.81 -9.52 1.13 1.51 

债权融资 271 1,666 0 (17) (30)  每股净资产 13.34 16.51 18.20 21.29 25.10 

股权融资 2,150 253 0 0 0  估值比率      

其他 369 (580) 1,627 716 648  市盈率 139.0 77.3 95.3 56.1 39.7 

筹资活动现金流 2,790 1,339 1,627 699 618  市净率 13.8 11.1 10.1 8.6 7.3 

汇率变动影响 4 (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 141.6 67.5 76.1 44.3 30.6 

现金净增加额 2,890 (1,157) (1,526) 475 491  EV/EBIT 153.2 72.3 83.1 47.5 32.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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