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年报符合预期，充分受益IC国产化
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事项：

公司公布2024年年报，2024年公司实现营收298.38亿元（35.14%YoY），归
属上市公司股东净利润56.21亿元（44.17%YoY）。公司拟向全体股东每10股
派发现金红利10.60元（含税），以资本公积金向全体股东每10股转增3.5股。

平安观点：

年报符合预期，经营稳健：， 2024年公司实现营收 298.38亿元
（ 35.14%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 56.21 亿 元
（44.17%YoY），扣非后归母净利55.70亿元（55.53%YoY）。2024年
公 司 整 体 毛 利 率 和 净 利 率 分 别 是 42.85% （ 1.75pctYoY ） 和
19.08% （ 0.82pctYoY ） 。 2025Q1 公 司 实 现 营 收 82.06 亿 元
（ 37.90%YoY ） ， 归 属 上 市 公 司 股 东 净 利 润 15.81 亿 元
（38.80%YoY），受益于半导设备设备国产化，公司业绩持续高增，业
绩符合预期。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 3.64% （ -1.27pctYoY ） 、 7.08% （ -0.86pctYoY ） 和
0.20%（0.28pctYoY），公司费用率整体比较稳定。根据公司年报，
2024年全球集成电路装备的销售额达1161亿美元，2024年中国大陆集成
电路装备销售额为491亿美元。2024年公司持续加大研发投入，全年研
发投入53.72亿元，同比增长21.82%，围绕半导体装备、真空及新能源
装备、精密电子元器件等领域有序推进新产品开发及产业化应用。公司

建立了完善的客户服务体系，在全球建立4大区域服务中心，负责客户现
场日常服务。整体统筹规划、动态调整调拨中心及备件库，满足客户需

求，实现资源合理配置。

国内半导体设备平台企业，充分受益IC国产化：1）刻蚀装备方面，在刻
蚀设备领域，公司已形成了ICP、CCP、Bevel刻蚀设备、高选择性刻蚀
设备和干法去胶设备的全系列产品布局。2024年公司刻蚀设备收入超80
亿元。随着芯片制造技术不断向更精细化迈进，对刻蚀速率、深宽比以

及刻蚀均匀性等关键参数的精确控制提出了更高的要求。同时，随着器

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 22,079 29,838 39,685 51,590 67,067
YOY(%) 50.3 35.1 33.0 30.0 30.0
净利润(百万元) 3,899 5,621 7,411 9,588 12,279
YOY(%) 65.7 44.2 31.8 29.4 28.1
毛利率(%) 41.1 42.9 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 17.7 18.8 18.7 18.6 18.3
ROE(%) 16.0 18.1 20.4 22.4 24.0
EPS(摊薄/元) 7.30 10.52 13.87 17.95 22.99
P/E(倍) 62.1 43.1 32.7 25.3 19.7
P/B(倍) 9.9 7.8 6.7 5.7 4.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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件结构从二维到三维的演变，以及新材料（High-k介质/金属栅等）和新工艺（铜线低k介质镶嵌式刻蚀工艺、多次图形工艺
等）不断涌现，对刻蚀设备的工艺能力提出了更高的要求。2）薄膜装备方面，公司铜互联薄膜沉积、铝薄膜沉积、钨薄膜
沉积、硬掩膜沉积、介质膜沉积、TSV薄膜沉积、背面金属沉积等二十余款产品成为国内主流芯片厂的优选机台。公司在
薄膜沉积设备领域，已形成了物理气相沉积（PVD）、化学气相沉积（CVD）、原子层沉积（ALD）、外延（EPI）和电镀
（ECP）设备的全系列布局，2024年公司薄膜沉积设备收入超100亿元；3）热处理设备方面，公司中温氧化/退火炉、高温
氧化/退火炉、低温合金炉，低压化学气相沉积炉、批式原子层沉积炉均已成为国内主流客户的量产设备，并持续获得重复
订单，已形成了立式炉和快速热处理设备（RTP）的全系列布局。2024年公司热处理设备收入超20亿元。4）湿法设备方
面，湿法工艺贯穿半导体制造的整个环节，通过化学溶液，结合物理或化学机理，对晶圆表面的颗粒物、有机残留物、金

属离子、氧化层及副产物等加以去除，进而减少污染，避免缺陷。公司在湿法设备领域，已形成了单片设备和槽式设备的

全面布局，2024年公司湿法设备收入超10亿元。

投资建议：根据公司在手订单及下游需求情况，我们调整25/26年公司盈利预测，新增公司27年盈利预测，预计2025-2027
年公司实现归母净利润分别为74.11亿元、95.88亿元、122.79亿元（24/25年原值为77.80亿元、99.58亿元），对应的PE分
别为33倍、25倍和20倍。公司是国内半导体设备领先企业，长期受益于国产替代。维持公司“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）技术人才流失。半导体行业属于高技术壁垒的行业，若人才流
失将影响公司长远发展。（3）半导体设备技术研发风险。半导体行业技术含量高、设备价值大，公司面临研发投入大、新
产品研发及认证不达预期的风险。
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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 46211 63253 80677 103603
现金 12347 14352 17105 20959
应收票据及应收账款 7828 11687 15194 19752
其他应收款 113 149 193 251
预付账款 889 2677 3480 4525
存货 23479 32153 41799 54339
其他流动资产 1555 2235 2906 3777
非流动资产 19498 19139 18297 17046
长期投资 66 66 66 66
固定资产 6429 7135 7524 7593
无形资产 4703 4748 4627 4341
其他非流动资产 8300 7190 6080 5046
资产总计 65709 82393 98974 120649
流动负债 23482 35630 46310 60206
短期借款 3 13 23 33
应付票据及应付账款 12190 15329 19928 25906
其他流动负债 11289 20288 26359 34267
非流动负债 10002 9069 8007 6869
长期借款 4109 3176 2114 976
其他非流动负债 5893 5893 5893 5893
负债合计 33484 44699 54317 67075
少数股东权益 1144 1452 1852 2363
股本 534 534 534 534
资本公积 16427 16513 16513 16513
留存收益 14121 19195 25758 34164
归属母公司股东权益 31082 36241 42805 51211
负债和股东权益 65709 82393 98974 120649

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 29838 39685 51590 67067
营业成本 17051 22620 29406 38228
税金及附加 178 198 258 335
营业费用 1085 1310 1548 2012
管理费用 2111 2699 3508 4561
研发费用 3669 4762 6191 8048
财务费用 60 130 74 10
资产减值损失 -75 -99 -129 -168
信用减值损失 -153 -198 -258 -335
其他收益 1057 1000 1000 1000
公允价值变动收益 6 0 0 0
投资净收益 3 20 20 20
资产处置收益 5 -3 -3 -3
营业利润 6527 8685 11235 14387
营业外收入 18 18 18 18
营业外支出 34 22 22 22
利润总额 6511 8681 11231 14383
所得税 817 961 1244 1593
净利润 5694 7719 9987 12790
少数股东损益 72 309 399 511
归属母公司净利润 5621 7411 9588 12279
EBITDA 7577 11170 14148 17643
EPS（元） 10.52 13.87 17.95 22.99

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 1509 7403 8999 10960
净利润 5694 7719 9987 12790
折旧摊销 1006 2359 2843 3250
财务费用 60 130 74 10
投资损失 -3 -20 -20 -20
营运资金变动 -6103 -2900 -4000 -5185
其他经营现金流 855 115 115 115
投资活动现金流 -2212 -2095 -2095 -2095
资本支出 -108 2000 2000 2000
长期投资 -173 0 0 0
其他投资现金流 -1931 -4095 -4095 -4095
筹资活动现金流 740 -3304 -4151 -5011
短期借款 -20 10 10 10
长期借款 -1869 -932 -1063 -1138
其他筹资现金流 2629 -2381 -3098 -3883
现金净增加额 43 2005 2753 3854

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 35.1 33.0 30.0 30.0
营业利润(%) 46.7 33.1 29.4 28.1
归属于母公司净利润(%) 44.2 31.8 29.4 28.1
获利能力

毛利率(%) 42.9 43.0 43.0 43.0
净利率(%) 18.8 18.7 18.6 18.3
ROE(%) 18.1 20.4 22.4 24.0
ROIC(%) 24.2 25.1 27.8 30.2
偿债能力

资产负债率(%) 51.0 54.3 54.9 55.6
净负债比率(%) -25.6 -29.6 -33.5 -37.2
流动比率 2.0 1.8 1.7 1.7
速动比率 0.9 0.7 0.7 0.7
营运能力

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 4.3 4.2 4.2 4.2
应付账款周转率 1.68 1.72 1.72 1.72
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 10.52 13.87 17.95 22.99
每股经营现金流(最新摊薄) 2.82 13.86 16.85 20.52
每股净资产(最新摊薄) 58.19 67.85 80.13 95.87
估值比率

P/E 43.1 32.7 25.3 19.7
P/B 7.8 6.7 5.7 4.7
EV/EBITDA 28 22 17 14
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业资格。
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此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2025版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


