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事项：

公司发布2024年报，实现收入41.03亿元，同比增长51.70%，实现归母净利润
6.88亿元，同比增长3.86%。公司拟向全体股东每10股派发现金红利2.70元
（含税），不进行资本公积转增股本，不送红股。

平安观点：

收入大幅增长，毛利率受新工艺高验证成本影响短期承压。2024年，公
司实现收入41.03亿元，同比增长51.70%，实现归母净利润6.88亿元，
同比增长3.86%，实现扣非归母净利润3.56亿元，同比增长14.10%，实
现毛利率41.69%，同比下降9.32pct。公司收入大幅增长，盈利能力短期
承压，主要原因为公司薄膜沉积和先进键合设备持续推陈出新，新产品

及新工艺的收入规模及占比大幅增加，驱动公司业务规模不断扩大，同

时，新品客户验证过程成本相对较高，拖累毛利率下降，公司净利润增

速慢于收入增速。此外，2024年末，公司在手订单约94亿元，同比2023
年末（64.23亿元）增长约46.35%，合同负债29.83亿元，同比增长
115.90%，高额在手订单和快速增长的合同负债为公司未来业绩增长奠
定了良好的基础。

薄膜沉积设备增长势头迅猛，产品不断推陈出新，销售规模快速增长。

2024年，公司薄膜沉积设备收入38.63亿元，同比增长50.29%。PECVD
作为公司核心产品，持续保持竞争优势，销售收入创历史新高，同时，

公司推出用于晶圆背面薄膜沉积的PECVD Bianca设备，截止2024年
末，出货至客户端的PECVD Bianca反应腔累计超过40个；Flowable
CVD系列产品用于对高深宽比沟槽结构的无孔洞填充，报告期内取得了
突破性进展，实现首台产业化应用且复购设备再次通过验证，截止2024
年末，与Flowable CVD设备相关的反应腔累计出货超过15个；ALD凭借
国内工艺覆盖率领先的优势，ALD SiCO、SiN、AlN等工艺设备获得重
复订单并已实现出货；HDPCVD系列产品自通过客户端验证后，逐步放
量，截止年报披露日，公司HDPCVD反应腔累计出货量达到100个；SA

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,705 4,103 5,590 6,996 8,602
YOY(%) 58.6 51.7 36.2 25.1 23.0
净利润(百万元) 663 688 1,075 1,368 1,728
YOY(%) 79.8 3.9 56.3 27.2 26.3
毛利率(%) 47.1 41.7 46.4 46.5 46.9
净利率(%) 24.5 16.8 19.2 19.6 20.1
ROE(%) 14.4 13.0 17.1 18.1 18.8
EPS(摊薄/元) 2.37 2.46 3.84 4.89 6.18
P/E(倍) 67.9 65.4 41.8 32.9 26.0
P/B(倍) 9.8 8.5 7.2 5.9 4.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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CVD系列产品持续拓展应用领域，量产规模不断扩大，截止2024年末，SACVD反应腔累计出货超过100个。 

晶圆键合系列设备蓄势待发，有望成为公司下一个重要增长点。三维集成是实现芯片高密度互连、三维堆叠及系统级集成

的关键环节，可有效提升芯片间的通信带宽和芯片系统性能，是半导体行业发展的重要趋势。2024年，公司三维集成领域
的先进键合设备及配套量检测设备实现收入9566.85万元，同比增长48.78%，其中：晶圆对晶圆混合键合设备、芯片对晶
圆键合前表面预处理设备获得重复订单并扩大产业化应用，新推出的键合套准精度量测设备及键合强度检测设备通过客户

验证，未来有望成为公司下一个重要增长点。

投资建议：公司CVD薄膜沉积设备布局全面，竞争力强，卡位优势明显；晶圆键合设备竞争格局优异，产品蓄势待发，未
来成长潜力可观。根据公司2024年报及对行业的判断，我们调整了公司的盈利预测，预计公司2025-2027年净利润分别为
10.75亿元（前值为9.68亿元）、13.68亿元（前值为12.89亿元）、17.28亿元（新增），对应2025年4月25日收盘价的PE
分别为41.8X、32.9X、26.0X，当前，国内半导体产业国产替代趋势逐渐常态化，公司新产品陆续放量，成长潜力可观，我
们看好公司未来的发展，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：1、技术创新及新产品开发风险。半导体技术日新月异，新的市场需求层出不穷，若公司产品迭代速度无法满足
技术进步带来的设备新需求，可能对公司的业绩成长性带来不利影响。2、下游需求不及预期的风险。公司产品主要应用于
半导体产业，若国内晶圆厂的扩产节奏放缓，将直接影响公司业绩。3、市场竞争风险。国内半导体设备厂商存在互相进入
彼此业务领域并开发同类产品的可能，公司可能面临国际巨头及潜在国内新进入者的双重竞争，如果公司无法有效应对市

场竞争环境，可能对公司业绩产生不利影响。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 12687 14048 16661 19930
现金 3003 2436 2208 2304
应收票据及应收账款 1493 1366 1709 2102
其他应收款 12 18 22 27
预付账款 108 286 358 440
存货 7216 8851 11046 13482
其他流动资产 855 1091 1317 1575
非流动资产 2627 2419 2192 1960
长期投资 249 246 243 240
固定资产 909 869 810 732
无形资产 176 146 117 88
其他非流动资产 1293 1157 1021 899
资产总计 15314 16467 18852 21890
流动负债 6831 7804 9710 11880
短期借款 119 59 29 19
应付票据及应付账款 2245 2692 3360 4101
其他流动负债 4467 5053 6321 7760
非流动负债 3185 2359 1562 817
长期借款 2802 1977 1180 435
其他非流动负债 382 382 382 382
负债合计 10015 10164 11272 12697
少数股东权益 19 15 10 4
股本 280 280 280 280
资本公积 3482 3482 3482 3482
留存收益 1518 2526 3808 5428
归属母公司股东权益 5280 6288 7570 9190
负债和股东权益 15314 16467 18852 21890

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 4103 5590 6996 8602
营业成本 2393 2999 3743 4568
税金及附加 11 15 18 23
营业费用 290 363 462 576
管理费用 210 229 287 344
研发费用 756 978 1217 1488
财务费用 65 110 70 32
资产减值损失 -15 -21 -26 -32
信用减值损失 -34 -24 -30 -37
其他收益 144 212 212 212
公允价值变动收益 204 0 0 0
投资净收益 1 6 6 6
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 679 1069 1361 1719
营业外收入 0 3 3 3
营业外支出 0 0 0 0
利润总额 679 1071 1363 1722
所得税 -9 0 0 0
净利润 687 1071 1363 1722
少数股东损益 -1 -4 -5 -6
归属母公司净利润 688 1075 1368 1728
EBITDA 825 1387 1658 1983
EPS（元） 2.46 3.84 4.89 6.18

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 -288 499 761 1003
净利润 687 1071 1363 1722
折旧摊销 81 205 224 229
财务费用 65 110 70 32
投资损失 -1 -6 -6 -6
营运资金变动 -1196 -893 -906 -994
其他经营现金流 76 11 15 19
投资活动现金流 -892 -2 -6 -10
资本支出 827 0 0 0
长期投资 -205 0 0 0
其他投资现金流 -1515 -2 -6 -10
筹资活动现金流 1361 -1063 -983 -896
短期借款 49 -60 -30 -10
长期借款 929 -825 -797 -745
其他筹资现金流 383 -178 -156 -141
现金净增加额 179 -567 -228 96

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 51.7 36.2 25.1 23.0
营业利润(%) -6.9 57.5 27.3 26.4
归属于母公司净利润(%) 3.9 56.3 27.2 26.3
获利能力

毛利率(%) 41.7 46.4 46.5 46.9
净利率(%) 16.8 19.2 19.6 20.1
ROE(%) 13.0 17.1 18.1 18.8
ROIC(%) 14.2 23.8 24.7 26.5
偿债能力

资产负债率(%) 65.4 61.7 59.8 58.0
净负债比率(%) -1.5 -6.4 -13.2 -20.1
流动比率 1.9 1.8 1.7 1.7
速动比率 0.7 0.5 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 2.8 4.2 4.2 4.2
应付账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.46 3.84 4.89 6.18
每股经营现金流(最新摊薄) -1.03 1.78 2.72 3.58
每股净资产(最新摊薄) 18.88 22.48 27.06 32.85
估值比率

P/E 65.4 41.8 32.9 26.0
P/B 8.5 7.2 5.9 4.9
EV/EBITDA 52 32 27 22
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