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2024 年 11 月 19 日 

金海通（603061.SH） 

股份支付影响盈利表现，持续拓宽半导体设备市场 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 426 347 435 590 822 

增长率 yoy（%） 1.4 -18.5 25.3 35.6 39.3 

归母净利润（百万元） 154 85 90 181 234 

增长率 yoy（%） 0.1 -44.9 5.6 102.6 28.8 

ROE（%） 26.4 6.1 6.1 11.0 12.4 

EPS 最新摊薄（元） 2.57 1.41 1.49 3.02 3.90 

P/E（倍） 29.0 52.6 49.8 24.6 19.1 

P/B（倍） 7.7 3.2 3.0 2.7 2.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 2.56 亿元，

同比-4.59%；实现归母净利润 0.45 亿元，同比-14.78%；实现扣非净利润

0.38 亿元，同比-20.35%。其中，公司 2024 年 Q3 实现营收 0.73 亿元，同

比-11.24%，环比-22.61%；实现归母净利润 0.05 亿元，同比-32.33%，环

比-78.81%；实现扣非净利润 0.03 亿元，同比-49.85%，环比-85.25%。 

下游景气度边际复苏，股份支付拖累盈利表现：24 年前三季度，半导体行业

下游景气度边际复苏，半导体封装和测试设备领域呈现弱复苏状态，公司营

收同比微幅下滑。24 年前三季度公司毛利率为 50.73%，同比+0.74pct；净

利率为 17.53%，同比-2.09pcts，净率下降主因系主要系股份支付费用增加

所致，股份支付费用方面，公司 2024 年员工持股计划预计 24/25 年分别产

生持股计划费用摊销 1,592.91/955.75 万元。费用方面，24 年前三季度公司

销售/管理/研发/财务费用率分别为 10.92%/8.76%/11.96%/-0.86%，同比变

动分别为+3.17/+1.45/+0.62/+1.37pcts，销售费用增长主因系销售人员工

资、海外代理费用及售后费用的增加。 

进一步加强分选机定制化需求，持续推进产品渗透全球市场：为满足客户在

先进封装测试分选领域需求，公司深耕平移式测试分选机领域，研发方面，

公司将进一步跟进三温测试分选设备的定制化需求，持续加强针对新能源、

电动汽车及 AI 运算等相关领域芯片测试分选的技术研发，继续加大对适用

于 Memory、MEMS 及专用于先进封装产品的测试分选平台的研发力度。同

时，公司也将积极布局重点关注的技术方向。市场方面，在积极开拓境内市

场的同时，公司将重点跟进境外头部 IDM、OSAT 以及设计公司等头部企业

快速迭代的产品及测试分选需求，持续增强公司在境外市场的市占率及单个

客户的渗透率。公司的产品在集成电路封测行业有较高的知名度和认可度，

产品遍布中国大陆、中国台湾、欧美、东南亚等全球市场。 

后端设备市场迎来复苏，布局晶圆级分选机拓宽产品覆盖范围：SEMI数据显

示，2024 年，半导体制造设备全球总销售额预计达到 1090 亿美元，同比增

长 3.4%。后端设备领域预计将于 2024 年下半年开始复苏，其中，2024 年

半导体测试设备的销售额预计将增长 7.4%至 67 亿美元，而同年封装设备的

销售额预测将增长 10.0%至 44 亿美元。公司进一步扩大现有市场，重点跟

 

增持（维持评级） 
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进境外头部 IDM、OSAT 以及设计公司等头部企业快速迭代的产品及测试分

选需求。同时，公司通过对外投资布局重点关注的技术方向，截至 2024 年 7

月，公司累计出资 3000 万元投资于深圳市华芯智能装备有限公司，占比

16.67%。该公司主要产品为：晶圆级分选机 Wafer to tape&reel（晶圆到卷

带）、IGBT KGD（已知良好芯片）分选机。公司参股布局晶圆级分选机等领

域，扩大了公司产品覆盖范围，有望助力公司占领更多的半导体封测设备市

场份额。 

维持“增持”评级：公司产品在集成电路封测行业有较高的知名度和认可度，

产品遍布中国大陆、中国台湾、东南亚、欧美等全球市场。公司布局晶圆级

分选机有望助力公司可触及更大的市场空间，叠加半导体后端设备领域复苏

有望给公司带来业绩增量。考虑到股份支付费用对公司利润端的影响，故下

调公司 2024年盈利预测。我们预计 2024-2026年公司归母净利润分别为 0.90

亿元、1.81 亿元、2.34 亿元，EPS 分别为 1.49 元、3.02 元、3.90 元，对应

PE 分别为 50X、25X、19X。 

风险提示：半导体行业波动的风险，国际贸易摩擦加剧风险，技术研发不及

预期，客户集中度较高风险。 
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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 701 1364 1637 2046 2821  营业收入 426 347 435 590 822 

现金 127 582 798 989 1378  营业成本 182 176 258 280 382 

应收票据及应收账款 184 256 73 447 311  营业税金及附加 3 2 3 4 5 

其他应收款 1 2 1 3 3  销售费用 25 29 33 41 59 

预付账款 3 3 5 6 9  管理费用 19 25 32 34 51 

存货 285 334 574 411 932  研发费用 31 38 37 47 72 

其他流动资产 101 187 186 188 188  财务费用 -7 -7 -21 -13 -4 

非流动资产 116 220 233 255 290  资产和信用减值损失 -9 -17 -6 -7 -11 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 20 14 16 15 

固定资产 12 74 75 79 91  公允价值变动收益 0 4 1 1 2 

无形资产 9 98 111 127 146  投资净收益 1 3 1 1 2 

其他非流动资产 95 49 47 49 54  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 817 1585 1870 2300 3112  营业利润 180 93 103 207 265 

流动负债 220 180 386 641 1227  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 10 0 0 493 624  营业外支出 4 0 1 2 2 

应付票据及应付账款 171 142 348 115 556  利润总额 177 93 102 206 264 

其他流动负债 39 38 38 33 48  所得税 23 8 12 24 30 

非流动负债 15 6 6 6 6  净利润 154 85 90 181 234 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 15 6 6 6 6  归属母公司净利润 154 85 90 181 234 

负债合计 234 186 392 647 1234  EBITDA 182 94 101 217 290 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.57 1.41 1.49 3.02 3.90 

股本 45 60 60 60 60        

资本公积 204 936 936 936 936  主要财务比率      

留存收益 333 403 488 658 873  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 583 1399 1478 1653 1878  成长能力      

负债和股东权益 817 1585 1870 2300 3112  营业收入（%） 1.4 -18.5 25.3 35.6 39.3 

       营业利润（%） 0.2 -48.5 11.2 101.0 27.9 

       归属母公司净利润（%） 0.1 -44.9 5.6 102.6 28.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.4 49.2 40.6 52.5 53.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 36.1 24.4 20.6 30.7 28.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 26.4 6.1 6.1 11.0 12.4 

经营活动现金流 67 -48 243 -266 322  ROIC（%） 25.6 5.6 4.8 8.0 9.3 

净利润 154 85 90 181 234  偿债能力      

折旧摊销 6 7 19 23 28  资产负债率（%） 28.7 11.7 21.0 28.1 39.6 

财务费用 -7 -7 -21 -13 -4  净负债比率（%） -18.8 -41.1 -54.0 -30.0 -40.2 

投资损失 -1 -3 -1 -1 -2  流动比率 3.2 7.6 4.2 3.2 2.3 

营运资金变动 -102 -155 151 -462 57  速动比率 1.8 5.7 2.7 2.5 1.5 

其他经营现金流 18 24 5 5 10  营运能力      

投资活动现金流 -146 -196 -29 -42 -60  总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 58 123 32 45 63  应收账款周转率 2.7 1.6 2.8 2.4 2.3 

长期投资 -90 -80 0 0 0  应付账款周转率 1.9 2.4 2.2 2.2 2.3 

其他投资现金流 1 7 2 3 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11 712 3 6 -4  每股收益（最新摊薄） 2.57 1.41 1.49 3.02 3.90 

短期借款 -3 -10 0 493 131  每股经营现金流（最新摊薄） 1.12 -0.81 4.05 -4.43 5.37 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.71 23.31 24.63 27.55 31.31 

普通股增加 0 15 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1 732 0 0 0  P/E 29.0 52.6 49.8 24.6 19.1 

其他筹资现金流 -10 -25 3 -487 -135  P/B 7.7 3.2 3.0 2.7 2.4 

现金净增加额 -85 467 216 -302 258  EV/EBITDA 23.4 39.6 34.7 17.5 12.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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