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⚫ 营收持续高增，合同负债大幅增长昭示订单预期。公司发布 24年年报。公司 2024

年实现营收 90.7亿元，同比增长 45%；实现归母净利润 16.2亿元，同比下降约

10%；实现扣非归母净利润 13.9亿元，同比增长约 17%。由于市场对中微开发多种

新设备的需求急剧增长，2024 年公司显著加大研发力度，2024 年公司研发投入约

24.5 亿元，同比增长约 94%。2024 年公司毛利率下滑至 41.1%，主要是由于今年

客户的结构性变化，公司给予了部分的客户一定的销售折扣。24年底公司合同负债

余额约 25.9亿元，较期初的 7.72亿元大幅增长 235%。 

⚫ 刻蚀设备持续高增长：2024年公司 CCP和 ICP刻蚀设备的销售增长和在国内主要

客户芯片生产线上市占率均大幅提升。公司 CCP 刻蚀设备已广泛应用于国内外一线

客户的生产线，2024 年全年生产付运超过 1200 反应台，创历史新高。具有动态可

调电极间距功能的双反应台 Primo SD-RIE 进入先进逻辑生产线验证关键工艺；用

于高精度高选择比刻蚀工艺的单反应台产品 Primo HD-RIEe和用于超高深宽比刻蚀

工艺的 Primo UD-RIE 实现规模付运。公司 ICP 刻蚀设备在涵盖逻辑和存储 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，近四年年均增长大于 100%。 

⚫ 薄膜沉积设备贡献营收：公司近两年新开发的沉积各种导体薄膜的 LPCVD 设备和 

ALD 设备，目前已有多款顺利进入市场并获重复性订单。公司钨系列薄膜沉积产品

在全部类别的应用场景中填充能力均达到国际先进水平，能够覆盖所有逻辑和存储

相关应用。目前 LPCVD 设备出货量已突破 150 多个反应台，2024 年得到约 4.76 

亿元批量订单，其他二十多种导体薄膜沉积设备也将陆续进入市场，能够覆盖全部

类别的先进金属应用。公司 EPI设备已顺利进入客户验证阶段，以满足先进制程中

锗硅外延生长工艺的需求。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27年归母净利润分别为 24.3、33.6、44.6亿元（原 25-26年预测
为 23.1、31.3亿元，主要调整了主营业务收入），采用 DCF估值法，给予 226.67

元目标价，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 研发费用增长影响盈利；晶圆厂扩产进度影响后续新增订单增长；业绩不及预期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,264 9,065 12,049 15,624 20,009 

  同比增长(%) 32% 45% 33% 30% 28% 

营业利润(百万元) 1,980 1,704 2,584 3,715 5,083 

  同比增长(%) 57% -14% 52% 44% 37% 

归属母公司净利润(百万元) 1,786 1,616 2,433 3,359 4,463 

  同比增长(%) 53% -10% 51% 38% 33% 

每股收益（元） 2.87 2.60 3.91 5.40 7.17 

毛利率(%) 45.8% 41.1% 42.3% 43.5% 44.3% 

净利率(%) 28.5% 17.8% 20.2% 21.5% 22.3% 

净资产收益率(%) 10.7% 8.6% 11.5% 13.9% 15.9% 

市盈率 66 73 49 35 26 

市净率 6.6 6.0 5.3 4.6 3.9 

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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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年归母净利润分别为 24.3、33.6、44.6亿元（原 25-26年预测为 23.1、31.3

亿元），主要根据 24年年报，调整了主营业务收入。我们采用 DCF估值法，给予 226.67元目标

价，维持买入评级。 

图 1：绝对估值主要参数 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

图 2：敏感性分析 

 
数据来源：wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

研发费用增长影响盈利；晶圆厂扩产进度影响后续新增订单增长；业绩不及预期。 

  

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 1.64%

无杠杆影响的β系数 1.04

考虑杠杆因素的β系数 1.09                         

市场收益率Rm 8.58%

公司特有风险 0.00%

股权投资成本（Ke） 9.18%

债务比率D/(D+E) 5.00%

债务利率rd 3.60%

WACC 8.85%

FCFF目标价敏感性分析

226.67    1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

6.85% 258.36 296.66 354.82 453.76 659.41

7.35% 235.87 266.65 311.58 383.30 515.95

7.85% 216.74 241.87 277.35 331.24 422.90

8.35% 200.29 221.07 249.60 291.24 357.71

8.85% 186.01 203.38 226.67 259.57 309.53

9.35% 173.50 188.16 207.42 233.89 272.51

9.85% 162.47 174.94 191.05 212.66 243.18

10.35% 152.67 163.36 176.96 194.84 219.40

10.85% 143.91 153.13 164.71 179.67 199.74

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7,090 7,762 8,518 10,076 13,053  营业收入 6,264 9,065 12,049 15,624 20,009 

应收票据、账款及款项融资 1,213 1,445 1,921 2,490 3,189  营业成本 3,393 5,343 6,952 8,824 11,139 

预付账款 112 54 72 94 120  销售费用 492 479 579 735 901 

存货 4,260 7,039 8,463 9,859 11,332  管理费用 344 482 596 773 989 

其他 2,411 1,601 1,614 1,630 1,649  研发费用 817 1,418 1,704 2,053 2,484 

流动资产合计 15,087 17,901 20,589 24,150 29,344  财务费用 (87) (87) (94) (112) (146) 

长期股权投资 1,020 870 870 870 870  资产、信用减值损失 21 139 66 48 54 

固定资产 1,988 2,716 3,292 4,118 5,030  公允价值变动收益 (203) 153 0 0 0 

在建工程 849 652 1,725 2,422 2,875  投资净收益 787 88 110 110 110 

无形资产 687 693 577 462 346  其他 113 171 227 301 386 

其他 1,895 3,386 3,254 3,252 3,251  营业利润 1,980 1,704 2,584 3,715 5,083 

非流动资产合计 6,438 8,317 9,717 11,124 12,372  营业外收入 33 10 20 20 20 

资产总计 21,526 26,218 30,306 35,274 41,716  营业外支出 3 5 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,010 1,709 2,602 3,733 5,101 

应付票据及应付账款 1,305 1,680 2,186 2,774 3,502  所得税 226 95 169 373 638 

其他 2,319 3,954 4,805 5,825 7,076  净利润 1,784 1,614 2,433 3,359 4,463 

流动负债合计 3,624 5,634 6,991 8,600 10,579  少数股东损益 (2) (1) 0 0 0 

长期借款 0 722 722 722 722  归属于母公司净利润 1,786 1,616 2,433 3,359 4,463 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.87 2.60 3.91 5.40 7.17 

其他 79 126 126 126 126        

非流动负债合计 79 848 848 848 848  主要财务比率      

负债合计 3,702 6,482 7,839 9,448 11,427   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (3) (1) (1) (1) (1)  成长能力      

实收资本（或股本） 619 622 622 622 622  营业收入 32% 45% 33% 30% 28% 

资本公积 13,317 13,802 14,102 14,102 14,102  营业利润 57% -14% 52% 44% 37% 

留存收益 3,880 5,311 7,744 11,103 15,566  归属于母公司净利润 53% -10% 51% 38% 33% 

其他 9 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 17,823 19,736 22,467 25,826 30,289  毛利率 45.8% 41.1% 42.3% 43.5% 44.3% 

负债和股东权益总计 21,526 26,218 30,306 35,274 41,716  净利率 28.5% 17.8% 20.2% 21.5% 22.3% 

       ROE 10.7% 8.6% 11.5% 13.9% 15.9% 

现金流量表       ROIC 9.8% 7.9% 10.6% 13.0% 15.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,784 1,614 2,433 3,359 4,463  资产负债率 17.2% 24.7% 25.9% 26.8% 27.4% 

折旧摊销 133 234 471 595 753  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (87) (87) (94) (112) (146)  流动比率 4.16 3.18 2.95 2.81 2.77 

投资损失 (787) (88) (110) (110) (110)  速动比率 2.96 1.89 1.71 1.64 1.68 

营运资金变动 (2,532) (802) (565) (443) (292)  营运能力      

其它 512 586 119 48 54  应收账款周转率 6.8 7.0 7.4 7.3 7.3 

经营活动现金流 (977) 1,458 2,253 3,338 4,722  存货周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 (1,630) (636) (2,001) (2,001) (2,001)  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 (40) 150 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3,497 1,132 110 110 110  每股收益 2.87 2.60 3.91 5.40 7.17 

投资活动现金流 1,827 646 (1,891) (1,891) (1,891)  每股经营现金流 -1.58 2.34 3.62 5.36 7.59 

债权融资 (3) 248 0 0 0  每股净资产 28.64 31.71 36.10 41.50 48.67 

股权融资 673 487 301 0 0  估值比率      

其他 (448) (736) 94 112 146  市盈率 66.2 73.2 48.6 35.2 26.5 

筹资活动现金流 223 (2) 395 112 146  市净率 6.6 6.0 5.3 4.6 3.9 

汇率变动影响 12 14 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 53.6 58.7 36.7 25.9 19.1 

现金净增加额 1,085 2,117 757 1,558 2,977  EV/EBIT 57.4 67.2 43.6 30.2 22.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

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

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

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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