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事项：

公司公布2024年年报，2024年公司实现营收90.65亿元（44.73%YoY），归属
上市公司股东净利润亿元16.16（-9.53%YoY）。公司拟向全体股东每10股派
发现金红利3.00元（含税）。

平安观点：

持续研发投入，新品逐步起量：2024年公司实现营收90.65亿元
（44.73%YoY），归属上市公司股东净利润亿元16.16（-9.53%YoY，主
要系2023年公司出售了持有的部分拓荆科技股票，产生税后净收益约
4.06亿元，而2024年公司并无该项股权处置收益，另外公司研发投入增
加），扣非后归母净利13.88亿元（16.51%YoY）。2024年公司整体毛
利 率 和 净 利 率 分 别 是 41.06% （ -4.77pctYoY ） 和 17.81%
（-10.67pctYoY）。其中，2024年刻蚀设备销售约72.77亿元，同比增长
约 54.72%；MOCVD设备销售约 3.79亿元，同比下降约 18.03%；
LPCVD设备2024年实现首台销售，全年设备销售约1.56亿元。费用端：
2024年公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为5.28%
（-2.57pctYoY）、5.31%（-0.18pctYoY）和-0.96%（0.43pctYoY），
公司费用率稳定。研发投入方面：公司继续保持较高的研发投入，与国

内外一流客户保持紧密合作，相关设备产品研发进展顺利、客户端验证

情况良好。2024年研发费用14.18亿元，较去年增长约6.01亿元，同比增
长约73.59%。为扩充资产规模，公司产业化建设项目进展顺利。公司位
于南昌的约14万平方米的生产和研发基地、在上海临港的约18万平方米
的生产和研发基地已相继投入使用；上海临港滴水湖畔约10万平方米的
总部大楼暨研发中心也在顺利建设；为确保今后十年有足够的厂房，并

保障众多新产品研发和产能高速增长的需求，公司将在广州增城区及成

都高新区建造新的生产和研发基地。

刻蚀类产品线不断丰富，国产替代稳步推进：1）CCP刻蚀设备：公司
CCP刻蚀设备产品不断完善、丰富产品的性能，继续保持竞争优势，产

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,264 9,065 11,785 15,320 19,916
YOY(%) 32.1 44.7 30.0 30.0 30.0
净利润(百万元) 1,786 1,616 2,363 3,084 4,059
YOY(%) 52.7 -9.5 46.2 30.5 31.6
毛利率(%) 45.8 41.1 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 28.5 17.8 20.0 20.1 20.4
ROE(%) 10.0 8.2 10.8 12.4 14.1
EPS(摊薄/元) 2.87 2.60 3.80 4.96 6.52
P/E(倍) 66.2 73.2 50.1 38.3 29.1
P/B(倍) 6.6 6.0 5.4 4.8 4.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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品已广泛应用于国内外一线客户的集成电路加工制造生产线。2024年全年CCP刻蚀设备生产付运超过1200反应台，累计装
机量超过4000反应台。公司已有的刻蚀产品已经对28纳米以上的绝大部分CCP刻蚀应用和28纳米及以下的大部分CCP刻蚀
应用形成较为全面的覆盖。针对28纳米及以下的逻辑器件生产中广泛采用的一体化大马士革刻蚀工艺，公司开发的可调节
电极间距的CCP刻蚀机PrimoSD-RIE已进入国内领先的逻辑芯片制造客户端，初步电性验证已经通过，正在进行更多的器
件功能测试。PrimoSD-RIE也已经进入28纳米以下的研发线，就多项关键刻蚀工艺开展现场研发工作。2）ICP刻蚀设备：
公司的ICP刻蚀设备在涵盖逻辑、DRAM、3D NAND、功率和电源管理、以及微电机系统等芯片和器件的50多个客户的生
产线上量产，并继续验证更多ICP刻蚀工艺，2024年ICP刻蚀设备在客户端的累计安装数达到1025个反应台。另外，公司根
据客户和市场技术发展需求，有序推进更多先进ICP刻蚀技术研发，为推出下一代ICP刻蚀设备做技术储备，以满足新一代
的逻辑、DRAM和3D NAND存储等芯片制造对ICP刻蚀的需求。

MOCVD设备市场领先，红黄光LED设备开发顺利：公司用于蓝光照明的PRISMOA7、用于深紫外LED的PRISMOHiT3、
用于Mini LED显示的PRISMO UniMax等产品持续服务客户。截止2024年，公司持续保持国际氮化镓基MOCVD设备市场领
先地位。其中PRISMO UniMax产品自2021年6月正式发布以来，凭借其高产量、高波长均匀性、高良率等优点，受到下游
客户的广泛认可。公司于2023年底付运Micro-LED应用的设备样机Preciomo Udx至国内领先客户开展生产验证。公司启动
了应用于红黄光LED的MOCVD设备开发，目前开发较为顺利，实验室初步结果已实现了优良的波长均匀性能。

薄膜沉积产品推向市场，EPI进入客户端量产验证阶段：公司已开发出六款薄膜沉积产品推向市场，中微公司钨系列薄膜沉
积产品：CVD（化学气相沉积）钨设备，HAR（高深宽比）钨设备和ALD（原子层沉积）钨设备，可覆盖存储器件所有钨
应用；该系列设备均已通过关键存储客户端现场验证，满足先进存储应用中所有金属互联应用（包含高深宽比金属互联应

用）及三维存储器件字线应用各项性能指标，并获得客户重复量产订单。同期，公司开发出应用于先进逻辑器件的金属栅

系列产品：ALD氮化钛，ALD钛铝，ALD氮化钽产品，已完成多个先进逻辑客户设备验证，可满足先进逻辑客户性能需求的
同时，设备的薄膜均一性。公司EPI设备研发团队，通过基础研究和采纳关键客户的技术反馈，已经开发出具有自主知识产
权及创新的平台，预处理和外延反应腔,目前公司EPI设备已顺利进入客户端量产验证阶段，以满足客户先进制程中锗硅外
延生长工艺的量产需求。

投资建议：公司作为半导体设备国内领先企业，充分受益于半导体国产化。结合公司的订单交付情况，我们略微调整公司

盈利预测并新增27年盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润为23.63亿元/30.84亿元/40.59亿元（25/26年原值为
25.65亿元/31.60亿元），对应的市盈率分别为50倍、38倍、29倍。公司作为半导体设备平台型企业，薄膜沉积设备及EPI
设备产品研发进展顺利，维持“推荐”评级。

风险提示：1）下游客户扩产投资不及预期的风险。若下游晶圆厂和LED芯片制造商的后续投资不及预期，对相关设备的采
购需求减弱，这将影响公司的订单量，进而对公司的业绩产生不利影响。2）新产品研发不及预期风险。若公司新产品研发
不及预期，将影响公司长远发展。3）国际贸易摩擦风险。近年来，国际贸易摩擦不断。如果中美贸易摩擦继续恶化，公司
的生产运营将受到一定影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 17901 22931 28686 36136
现金 7762 10402 12648 15538
应收票据及应收账款 1473 2069 2690 3497
其他应收款 11 33 43 56
预付账款 54 123 160 208
存货 7039 8723 11339 14741
其他流动资产 1562 1581 1806 2097
非流动资产 8317 7736 7096 6407
长期投资 870 881 891 902
固定资产 2732 2396 2042 1672
无形资产 693 751 774 762
其他非流动资产 4022 3709 3388 3071
资产总计 26218 30667 35782 42544
流动负债 5634 8065 10476 13608
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 1680 2401 3121 4058
其他流动负债 3954 5663 7354 9550
非流动负债 848 643 445 254
长期借款 733 528 329 139
其他非流动负债 115 115 115 115
负债合计 6482 8708 10920 13862
少数股东权益 -1 -4 -8 -13
股本 622 622 622 622
资本公积 14102 14102 14102 14102
留存收益 5012 7239 10145 13970
归属母公司股东权益 19737 21963 24869 28694
负债和股东权益 26218 30667 35782 42544

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 9065 11785 15320 19916
营业成本 5343 6717 8732 11352
税金及附加 31 24 31 40
营业费用 479 625 812 1056
管理费用 482 589 766 996
研发费用 1418 1650 1992 2390
财务费用 -87 -1 -20 -38
资产减值损失 -118 -118 -153 -199
信用减值损失 -21 -24 -31 -40
其他收益 202 200 200 200
公允价值变动收益 153 0 0 0
投资净收益 88 316 316 316
资产处置收益 0 -2 -2 -2
营业利润 1704 2555 3338 4396
营业外收入 10 15 15 15
营业外支出 5 4 4 4
利润总额 1709 2565 3348 4407
所得税 95 205 268 353
净利润 1614 2360 3080 4054
少数股东损益 -1 -3 -4 -5
归属母公司净利润 1616 2363 3084 4059
EBITDA 1871 3163 3979 5068
EPS（元） 2.60 3.80 4.96 6.52

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1447 2719 2342 3014
净利润 1614 2360 3080 4054
折旧摊销 249 599 651 699
财务费用 -87 -1 -20 -38
投资损失 -88 -316 -316 -316
营运资金变动 -844 41 -1097 -1429
其他经营现金流 603 37 44 44
投资活动现金流 646 262 262 262
资本支出 842 0 -0 0
长期投资 2232 0 0 0
其他投资现金流 -2428 262 262 262
筹资活动现金流 -2 -340 -357 -387
短期借款 0 0 0 0
长期借款 716 -205 -198 -191
其他筹资现金流 -718 -135 -158 -196
现金净增加额 2106 2640 2246 2889

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 44.7 30.0 30.0 30.0
营业利润(%) -14.0 50.0 30.7 31.7
归属于母公司净利润(%) -9.5 46.2 30.5 31.6
获利能力

毛利率(%) 41.1 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 17.8 20.0 20.1 20.4
ROE(%) 8.2 10.8 12.4 14.1
ROIC(%) 16.6 21.3 28.6 35.0
偿债能力

资产负债率(%) 24.7 28.4 30.5 32.6
净负债比率(%) -35.6 -45.0 -49.6 -53.7
流动比率 3.2 2.8 2.7 2.7
速动比率 1.8 1.7 1.5 1.5
营运能力

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5
应收账款周转率 6.6 6.1 6.1 6.1
应付账款周转率 3.18 2.80 2.80 2.80
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.60 3.80 4.96 6.52
每股经营现金流(最新摊薄) 2.33 4.37 3.76 4.84
每股净资产(最新摊薄) 31.71 35.29 39.96 46.11
估值比率

P/E 73.2 50.1 38.3 29.1
P/B 6.0 5.4 4.8 4.1
EV/EBITDA 58 34 26 20
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