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市场数据  
收盘价(元) 30.60 

一年最低/最高价 20.68/38.67 

市净率(倍) 3.65 

流通A股市值(百万元) 13,628.56 

总市值(百万元) 13,628.56 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.38 

资产负债率(%,LF) 31.38 

总股本(百万股) 445.38 

流通 A 股(百万股) 445.38  
 

相关研究  
《华兴源创(688001)：2022 年报&2023

年一季报点评：半导体检测设备快速

放量，费用率上提压制利润表现》 

2023-05-06 

《华兴源创(688001)：2020 年年报点

评：欧立通并表保障全年业绩，战略

布局半导体测试业务》 

2021-04-27 
 

 

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2320 1861 1760 2289 2909 

同比（%） 14.84 (19.78) (5.43) 30.07 27.08 

归母净利润（百万元） 331.04 239.67 (479.75) 203.51 305.12 

同比（%） 5.44 (27.60) (300.17) 142.42 49.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.74 0.54 (1.08) 0.46 0.69 

P/E（现价&最新摊薄） 41.17 56.86 (28.41) 66.97 44.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 检测设备平台型企业，Micro-OLED 和半导体检测设备成重要增长点：
平台化布局检测企业，公司充分受益于新显示技术放量、半导体检测设
备快速增长。1）消费电子业务：公司积极布局用于微显示器件测试的
新设备，据 IHS 预测，2026 年全球 Micro-LED 显示器出货量将达 

1,550 万台，CAGR 达 99.00%。公司 Micro-OLED 检测设备在 2023 

年已获得北美消费电子厂商和核心器件龙头企业认证并完成了量产线
的订单验收；2）半导体业务：在后道测试领域，公司产品覆盖测试机
（SOC、射频等）、分选机（平移式、转塔式等），并积极布局前道晶圆
缺陷检测设备，陆续进入量产阶段，构筑公司第二增长极。 

◼ Q3 业绩短期承压，静待消费电子行业回暖：2024Q1-Q3 公司实现营收
12.76 亿元，同比-4.6%， 2024Q1-Q3 实现归母净利润-0.51 亿元，同比
扭亏。Q3 单季营收为 4.39 亿元，同比-2.8%，环比-21.2%；归母净利润
为-0.82 亿元，同环比扭亏。 

◼ 盈利能力短期承压，静待公司新产能释放：2024Q1-Q3毛利率为47.98%，
同比-8.0pct；销售净利率为-4.01%，同比-18.3pct，主要系公司新建产能
处于爬坡阶段，初期折旧较高。期间费用率为 54.19%，同比+13.9pct，
其中销售费用率为 13.43%，同比+3.7pct，管理费用率为 16.09%，同比
+5.4pct，研发费用率为 23.02%，同比+2.4pct，财务费用率为 1.65%，同
比+2.46pct。Q3 单季毛利率为 42.39%，同比-9.7pct，环比-6.6pct；销售
净利率为-18.75%，同环比转负。 

◼ Q3 单季现金流环比转负，静待消费电子行业回暖，现金回流：截至
2024Q3 末公司合同负债为 0.49 亿元，同比-29.4%，存货为 8.68 亿元，
同比+41.0%。2024Q3 公司经营活动净现金流为-1.46 亿元，环比转负，
主要系客户回款放缓。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为-

4.8/2.0/3.1 亿元，2025-2026 年对应 PE 分别为 67/45 倍。首次覆盖，给
予“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业景气度下滑、毛利率下滑、新业务拓展不及预期等。 
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1. 检测设备平台型企业，Micro-OLED 和半导体检测设备成重要

增长点 

平台化布局检测企业，公司将充分受益于新显示技术放量、半导体检测设备快速增

长。1）消费电子业务：公司积极布局用于微显示器件测试的新设备，据 IHS 预测，2026

年全球 Micro-LED 显示器出货量将达 1,550 万台，CAGR 达 99.00%。公司 Micro-

OLED 检测设备在 2023 年已获得北美消费电子厂商和核心器件龙头企业认证并完成

了量产线的订单验收；2）半导体业务：在后道测试领域，公司产品覆盖测试机（SOC、

射频等）、分选机（平移式、转塔式等），并积极布局前道晶圆缺陷检测设备，陆续进入

量产阶段，构筑公司第二增长极。 

 

2. Q3 业绩短期承压，静待消费电子行业回暖 

2024Q1-Q3 公司实现营收 12.76 亿元，同比-4.6%， 2024Q1-Q3 实现归母净利润-

0.51 亿元，同比扭亏。Q3 单季营收为 4.39 亿元，同比-2.8%，环比-21.2%；归母净利润

为-0.82 亿元，同环比扭亏。 

 

3. 盈利能力短期承压，静待公司新产能释放 

2024Q1-Q3 毛利率为 47.98%，同比-8.0pct；销售净利率为-4.01%，同比-18.3pct，主

要系公司新建产能处于爬坡阶段，初期折旧较高。期间费用率为 54.19%，同比+13.9pct，

图1：2024Q1-3 公司实现营收 12.76 亿元，

同比-4.6% 

图2：2024Q1-3 归母净利润-0.51 亿元，同比

扭亏 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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其中销售费用率为 13.43%，同比+3.7pct，管理费用率为 16.09%，同比+5.4pct，研发费

用率为 23.02%，同比+2.4pct，财务费用率为 1.65%，同比+2.46pct。Q3 单季毛利率为

42.39%，同比-9.7pct，环比-6.6pct；销售净利率为-18.75%，同环比转负。 

 

4. Q3 单季现金流环比转负，静待消费电子行业回暖带动现金回流 

截至 2024Q3 末公司合同负债为 0.49 亿元，同比-29.4%，存货为 8.68 亿元，同比

+41.0%。2024Q3 公司经营活动净现金流为-1.46 亿元，环比转负，主要系客户回款放缓。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图3：2024Q1-3 销售毛利率 47.98%，同比-

8.0pct 

图4：2024Q1-3 期间费用为 54.19%，同比

+13.9pct 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2024Q1-3 存货为 8.68 亿元，同比

+41.0% 

图6：2024Q1-3 合同负债 0.49 亿元，同比-

29.4% 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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5. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为-4.8/2.0/3.1 亿元，2025-2026 年对应

PE 分别为 67/45 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

6. 风险提示 

行业景气度下滑、毛利率下滑、新业务拓展不及预期等。 
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华兴源创三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,997 2,701 3,032 3,560  营业总收入 1,861 1,760 2,289 2,909 

货币资金及交易性金融资产 874 995 1,133 1,383  营业成本(含金融类) 856 1,035 1,139 1,407 

经营性应收款项 1,201 952 1,107 1,286  税金及附加 16 18 16 20 

存货 630 458 472 544  销售费用 187 387 252 320 

合同资产 47 53 69 87     管理费用 198 440 275 349 

其他流动资产 245 243 251 259  研发费用 397 405 412 509 

非流动资产 2,570 2,502 2,462 2,405  财务费用 (2) 20 20 20 

长期股权投资 6 3 3 3  加:其他收益 54 41 11 7 

固定资产及使用权资产 1,537 1,450 1,394 1,321  投资净收益 19 (3) 6 7 

在建工程 8 4 2 1  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 238 257 275 292  减值损失 (38) (12) (6) (3) 

商誉 601 601 601 601  资产处置收益 0 35 23 29 

长期待摊费用 9 8 8 8  营业利润 245 (483) 210 325 

其他非流动资产 171 178 178 178  营业外净收支  (1) (2) 0 0 

资产总计 5,567 5,203 5,494 5,965  利润总额 244 (485) 210 325 

流动负债 771 895 999 1,162  减:所得税 5 (5) 6 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 18 122 202 252  净利润 240 (480) 204 305 

经营性应付款项 598 518 538 625  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 36 40 49  归属母公司净利润 240 (480) 204 305 

其他流动负债 113 220 218 235       

非流动负债 861 866 866 866  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 (1.08) 0.46 0.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 769 769 769 769  EBIT 220 (465) 230 345 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 338 (282) 370 492 

其他非流动负债 55 60 60 60       

负债合计 1,632 1,761 1,865 2,028  毛利率(%) 53.99 41.18 50.25 51.65 

归属母公司股东权益 3,935 3,442 3,630 3,937  归母净利率(%) 12.88 (27.26) 8.89 10.49 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,935 3,442 3,630 3,937  收入增长率(%) (19.78) (5.43) 30.07 27.08 

负债和股东权益 5,567 5,203 5,494 5,965  归母净利润增长率(%) (27.60) (300.17) 142.42 49.93 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 137 155 198 306  每股净资产(元) 8.71 7.54 7.96 8.65 

投资活动现金流 (550) (83) (71) (54)  最新发行在外股份（百万股） 445 445 445 445 

筹资活动现金流 (133) 44 11 (2)  ROIC(%) 4.63 (10.08) 4.96 6.72 

现金净增加额 (539) 121 138 250  ROE-摊薄(%) 6.09 (13.94) 5.61 7.75 

折旧和摊销 118 182 139 147  资产负债率(%) 29.31 33.85 33.94 34.00 

资本开支 (500) (77) (77) (61)  P/E（现价&最新股本摊薄） 56.86 (28.41) 66.97 44.67 

营运资本变动 (221) 431 (172) (165)  P/B（现价） 3.51 4.06 3.84 3.54 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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