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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 77.55 

一年最低/最高价 47.09/84.24 

市净率(倍) 4.95 

流通A股市值(百万元) 10,216.49 

总市值(百万元) 10,216.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.65 

资产负债率(%,LF) 23.77 

总股本(百万股) 131.74 

流通 A 股(百万股) 131.74  
 

相关研究  
《芯碁微装(688630)：直写光刻龙头，

半导体接力 PCB 持续成长》 

2025-03-18 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 828.86 953.94 1,610.48 1,970.71 2,350.00 

同比（%） 27.07 15.09 68.82 22.37 19.25 

归母净利润（百万元） 179.31 160.70 333.16 433.64 525.07 

同比（%） 31.28 (10.38) 107.33 30.16 21.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.36 1.22 2.53 3.29 3.99 

P/E（现价&最新摊薄） 56.98 63.58 30.67 23.56 19.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：24 年营收 9.54 亿元，归母净利润 1.61 亿元，同比分别为+15.09%/-10.38%。

25Q1 营收 2.42 亿元，同比+22.31%，归母净利润 0.52 亿元，同比+30.45%，扣非归

母净利润 0.52 亿元，同比+40.23%，符合我们预期！ 

◼ AI 带动 PCB 需求大幅增长，24Q4 延迟发货导致 24 年 Q4 业绩承压。 

2024 年，全球半导体和 PCB 行业迎来复苏良机。AI 算力爆发带动数据中心相关

PCB 需求大幅增长，同时海外产能建设为公司带来新的发展机遇。2024 年公司 PCB

设备销售量 378 台，其中中高阶占比提升至 60%以上，PCB 实现营收 7.81 亿元，

同比增长 32.55%！泛半导体实现营收 1.10 亿元，同比-41.65%，主要系半导体行业

波动影响。2024 年底，公司 PCB 系列库存量 125 台，比上年增加 127%，主要系延

迟发货导致。 

◼ PCB：抓住 AI+东南亚扩产β机遇，公司持续高端化和全球化追求α。 

全球 AI 浪潮给 PCB 产业带来了前所未有的发展机遇。PCB 行业本身发展加快，同

时高端化加速。根据 Prismark，封装基板/HDI 板和高多层板（18 层及以上）2024 年

在 PCB 产业规模占比分别为 17.13%/17.02%/2.48%，2029 年预计分别提升至

19%/18%和 5.3%，产品高端化明显，尤其是高多层板市场持续扩张。同时东南亚成

为 PCB 产能转移核心区域，泰国、越南吸引沪电股份、胜宏科技等企业建厂。公

司抓住机遇，2024 年东南亚地区营收占比提升至近 20%。同时公司持续深化大客户

战略，公司通过鹏鼎控股/日本 VTEC/CMK 等国际客户，推动设备在海外高端市场

的验证和批量交付，进一步加快 PCB 业务的发展。 

◼ 泛半导体：先进封装领域 LDI 潜力巨大，IC 载板景气度恢复+ABF 扩产窗口期。 

先进封装领域 LDI 潜力巨大：公司深度聚焦先进封装领域，LDI 技术在 AI 芯片内

互联速度优化中展现关键价值。公司 WLP 晶圆级封装设备在再布线、智能纠偏等

核心环节优势明显，能直接用于 2.5D/3D 封装和 Fan-out 工艺，尤其在大面积芯片

曝光环节，解决晶圆偏移和翘曲难题上潜力巨大，让异构集成芯片通过多层 ABF 载

板实现高密度互联。IC 载板领域：ABF 载板正在加速国产替代，目前国内纯内资

产能占比仅 4%，但扩产幅度已不亚于海外厂商，公司 MAS 系列等设备能有助于加

速客户实现国产替代，目前已联合国内主流载板厂商适配优化，抢占 ABF 载板国

产化窗口期。同时掩模版制版/功率器件/新型显示等都是公司的潜力领域，有望在

未来接力成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入为 16.1/19.7/23.5 亿元

（此前预测 25-26 年 14.0/18.7 亿元），归母净利润为 3.33/4.34/5.25 亿元（此前预测

25-26 年 3.17/4.51 亿元），对应 P/E 为 31/24/19 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：需求不及预期；竞争加剧；地缘政治风险等  
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芯碁微装三大财务预测表 
 

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,424 2,855 3,250 3,834  营业总收入 954 1,610 1,971 2,350 

货币资金及交易性金融资产 773 1,077 1,305 1,226  营业成本(含金融类) 601 973 1,186 1,410 

经营性应收款项 930 914 943 1,402  税金及附加 5 10 12 14 

存货 578 722 852 1,045  销售费用 49 81 99 118 

合同资产 15 33 39 48     管理费用 49 68 85 102 

其他流动资产 128 110 111 114  研发费用 98 159 191 225 

非流动资产 365 376 380 362  财务费用 (18) (13) (19) (24) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 43 63 71 

固定资产及使用权资产 156 164 166 148  投资净收益 4 0 1 1 

在建工程 88 88 88 88  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 13 13 13 13  减值损失 (31) (22) (20) (18) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (1) 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 170 354 461 558 

其他非流动资产 107 110 113 113  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 2,789 3,231 3,630 4,196  利润总额 171 355 462 559 

流动负债 648 867 984 1,208  减:所得税 10 22 28 34 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 3 3 3  净利润 161 333 434 525 

经营性应付款项 522 629 721 894  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 56 58 78  归属母公司净利润 161 333 434 525 

其他流动负债 81 178 201 232       

非流动负债 79 84 85 85  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 2.53 3.29 3.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 147 341 442 535 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 164 359 462 555 

其他非流动负债 78 83 83 83       

负债合计 726 951 1,068 1,292  毛利率(%) 36.98 39.60 39.80 40.00 

归属母公司股东权益 2,063 2,280 2,562 2,903  归母净利率(%) 16.85 20.69 22.00 22.34 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,063 2,280 2,562 2,903  收入增长率(%) 15.09 68.82 22.37 19.25 

负债和股东权益 2,789 3,231 3,630 4,196  归母净利润增长率(%) (10.38) 107.33 30.16 21.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (72) 415 403 105  每股净资产(元) 15.66 17.31 19.45 22.04 

投资活动现金流 267 0 (24) 0  最新发行在外股份（百万股） 132 132 132 132 

筹资活动现金流 (141) (111) (152) (184)  ROIC(%) 6.71 14.74 17.13 18.36 

现金净增加额 55 304 228 (79)  ROE-摊薄(%) 7.79 14.61 16.93 18.09 

折旧和摊销 17 18 20 20  资产负债率(%) 26.04 29.44 29.42 30.80 

资本开支 (65) (25) (21) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.58 30.67 23.56 19.46 

营运资本变动 (261) 43 (70) (457)  P/B（现价） 4.95 4.48 3.99 3.52 

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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