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24 财年业绩增速趋缓，关注晶圆厂设备支出增速放缓趋势  
  
财务指标 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入（百万美元） 26,517 27,176 29,455 31,731 33,855 

增长率 yoy（%） 2.8 2.5 8.4 7.7 6.7 

归母净利润（百万美元） 6,856 7,177 7,872 8,435 9,018 

增长率 yoy（%） 5.1 4.7 9.7 7.1 6.9 

ROE（%） 41.9 37.8 30.7 25.7 22.3 

EPS 最新摊薄（美元） 8.43 8.82 9.68 10.37 11.08 

P/E（倍） 19.3 18.4 16.8 15.7 14.7 

P/B（倍） 8.1 7.0 5.2 4.0 3.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司公布了 2024 财年第四季度及全年业绩，公司 FY2024 营收 271.76

亿美元，同比+2%；净利润 71.77 亿美元，同比+5%；FY24Q4，公司营收

70.45 亿美元，同比+5%；净利润 17.31 亿美元，同比-14%。 

24 财年三大业务营收增长，毛利率实现同比微幅提升：FY2024，公司业务基

本盘稳健，协同 AGS 业务助推营收增长。分业务来看，FY2024，公司的主要

营收贡献仍来源于半导体设备，半导体设备营收为 199.11 亿美元，同比+1%，

占比为 73.3%；AGS 营收为 62.25 亿美元，同比+9%，占比 22.9%；显示器

业务为 8.85 亿美元，同比+2%，占比 3.3%。其中 FY24Q4，公司半导体设备

营收为 51.77 亿美元，同比+6%，占比为 73.5%；AGS 营收为 16.39 亿美元，

同比+11%，占比 23.3%；显示器业务营收为 2.11 亿美元，同比-29%，占比

3.0%。FY2024，公司毛利率为 47.5%，同比+0.8pcts；FY24Q4，公司毛利率

为 47.3%，同比+0.2pct；公司毛利率进一步提升。费用方面，FY2024，公司

研发/市场及销售/一般性及管理费用率分别为 11.90%/3.08%/3.54%，同比变

动+0.20/+0.15/+0.32pct，近年来公司保持高研发投入以保持竞争领先地位及

实现盈利增长，同时整体费用率水平管控良好。  

GAA 架构转变推进设备支出增加，24 财年 DARM 业务营收增速明显：因主

要器件架构由 FinFTE 向 GAA 转变促使半导体设备可寻址市场扩大，24 年，

领先的逻辑客户开始将首批 GAA 节点从试验线转入量产，公司 24 财年该领域

营收超过 25 亿美元，预计将于 25 财年翻一倍。随着 FinFET 向 GAA 的转变，

公司在晶圆制程设备市场的份额有望达到 50%以上（FInFTE 架构为 40%左

右）。 DRAM 方面，24 财年营收增长超过 60%，DRAM 制造厂商正加快产能

扩张计划，尤其是 HBM 方面，将高性能 DRAM 晶圆通过先进封装技术堆叠并

连接到逻辑芯片。由于下一代 4F-squared 和 3D DRAM 对半导体设备提出更

高要求，因此未来 DRAM 将进一步扩大公司可寻址市场。此外芯片堆叠所需

封装技术也进一步扩大了公司的市场份额，24 财年公司先进封装产品营收 17

亿美元，其中 HBM 封装业务营收超过 7 亿美元。 

26-27 年晶圆厂设备支出增速趋缓，展望 FY25Q1 部分业务需求延续增长：

SEMI预测数据显示，从 2025 年到 2027 年，全球 300mm 晶圆厂设备支出预

计将达到创纪录的 4000 亿美元。2025 年至 2027 年间，Foundry 设备支出预
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计将达到约 2300 亿美元，这得益于对先进节点的投资以及对成熟节点的持续

支出。AI推动头部晶圆厂对 2nm 工艺的投资和 2nm 关键技术的开发；而全环

绕栅极（GAA）晶体管结构和背面功率传输技术，对于满足未来高性能和节能

计算需求至关重要，特别是对于人工智能应用，公司有望受益实现业绩增长。

但 300mm 晶圆厂设备支出预计在经历 2025 年高增长后，于 2026-2027 年资

本支出增速预计放缓，该期间公司业绩增速也可能受限。展望 2025 财年第一

季度，公司看到先进逻辑和 ICAPS 节点需求强劲，以及存储市场持续增长，

公司预计营收将落于 67.5~75.5 亿美元之间；预计半导体设备收入为 53 亿美

元，同比增长 8%；AGS 收入为 16.5 亿美元，同比增长 12%。  

维持“增持”评级：公司主要为半导体、显示器及相关行业提供制造设备及服

务。公司的客户包括晶圆、芯片、显示器及其他电子设备制造商。展望未来，

公司半导体设备业务 2026-2027 财年可能增长趋势放缓，但 AGS 业务有望抵

消部分晶圆厂设备投资增速放缓带来的业绩逆风，故调整公司 2026 财年盈利

预测，并给予公司 2027 财年盈利预测。预估公司 2025-2027 财年归母净利润

分别为 78.72 亿美元、84.35 亿美元、90.18 亿美元，EPS 分别为 9.68 美元、

10.37 美元、11.08 美元，PE 分别为 17X、16X、15X。 

风险提示：全球贸易政策变化风险；行业景气度不及预期；行业竞争加剧风险；

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（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 19147  21220  28188  36580  45388   营业收入 14,133 14,279 15,540 16,827 17,954 

现金 6869  9471  14361  21649  29457   营业成本 0 0 -1 -2 -2 

应收票据及应收账款合计 5165  5234  6114  6586  7027   其他营业费用 1,628 1,797 1,746 1,880 2,006 

存货 5725  5421  6293  6814  7270   销售和管理费用 3,102 3,233 3,271 3,523 3,759 

其他流动资产 1388  1094  1421  1531  1633   研发费用 238 247 240 202 175 

非流动资产 11582  13189  12624  12060  11495   财务费用 14,133 14,279 15,540 16,827 17,954 

长期投资 2281  2787  2787  2787  2787   投资收益 0 0 0 0 0 

固定资产 2723  3339  2816  2293  1770   营业利润 7,416 7,620 8,660 9,299 9,962 

无形资产 294  249  208  166  125   其他非经营损益 300 532 290 290 290 

其他非流动资产 6284  6814  6814  6814  6814   利润总额 7,716 8,152 8,950 9,590 10,252 

资产总计 30729  34409  40813  48640  56883   所得税 860 975 1,078 1,155 1,234 

流动负债 7372  8468  8194  8867  9461   净利润 6,856 7,177 7,872 8,435 9,018 

短期借款 100  799  0  0  0   少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款合计 1478  1570  1770  1917  2045   归属母公司净利润 6,856 7,177 7,872 8,435 9,018 

其他流动负债 5794  6099  6424  6950  7415   EBITDA 8,469 8,791 9,755 10,356 10,992 

非流动负债 7008  6940  6940  6940  6940   EPS（元） 8.43 8.82 9.68 10.37 11.08 

长期借款 5461  5460  5460  5460  5460   主要财务比率      

其他非流动负债 1547  1480  1480  1480  1480   会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

负债合计 14380  15408  15134  15807  16401   成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0   营业收入(%) 2.84 2.49 8.39 7.73 6.70 

股本 814  814  814  814  814   归属于母公司净利润(%) 1.62 5.59 9.42 6.54 6.50 

资本公积 -27168  -30490  -31490  -32490  -33490   获利能力           

留存收益 43509  49483  56161  63315  70964   毛利率(%) 46.70 47.46 47.24 46.97 46.97 

归属母公司股东权益 16349  19001  25679  32833  40482   净利率(%) 25.86 26.41 26.73 26.58 26.64 

负债和股东权益 30729  34409  40813  48640  56883   ROE(%) 41.94 37.77 30.66 25.69 22.28 

现金流量表（百万美元）       ROIC(%) 38.54 39.15 42.30 42.37 44.99 

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  偿债能力           

经营活动现金流 8700  8677  6869  8515  9096   资产负债率(%) 46.80 44.78 37.08 32.50 28.83 

净利润 6856  7177  7872  8435  9018   净负债比率(%) -8.00 -16.90 -34.66 -49.31 -59.28 

折旧摊销 515  392  565  565  565   流动比率 2.60 2.51 3.44 4.13 4.80 

财务费用 238  247  240  202  175   速动比率 1.63 1.74 2.50 3.18 3.86 

其他经营现金流 1091  861  -1809  -686  -661   营运能力           

投资活动现金流 -1535  -2327  255  255  255   总资产周转率 0.86 0.79 0.72 0.65 0.60 

资本支出 -957  -1123  0  0  0   应收账款周转率 5.13 5.19 4.82 4.82 4.82 

其他投资现金流 -578  -1204  255  255  255   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -3032  -4470  -2234  -1482  -1544   每股收益(最新摊薄) 8.43 8.82 9.68 10.37 11.08 

短期借款 100  699  -799  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 10.69 10.66 8.44 10.47 11.18 

长期借款 4  -1  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 20.09 23.35 31.56 40.35 49.75 

其他筹资现金流 -3136  -5168  -1435  -1482  -1544   估值比率           

现金净增加额 4133  1880  4890  7289  7808   P/E 19.30 18.44 16.81 15.69 14.67 

       P/B 8.09 6.96 5.15 4.03 3.27 

       EV/EBITDA 0.31 0.09 16.19 30.28 42.63  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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