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芯碁微装（688630.SH） 

25Q1 盈利端同比快速增长，PCB+半导体领域齐发力  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 829 954 1,510 1,960 2,380 

增长率 yoy（%） 27.1 15.1 58.3 29.8 21.4 

归母净利润（百万元） 179 161 280 370 470 

增长率 yoy（%） 31.3 -10.4 74.2 32.2 27.1 

ROE（%） 8.8 7.8 12.2 14.1 15.5 

EPS 最新摊薄（元） 1.36 1.22 2.12 2.81 3.57 

P/E（倍） 54.3 60.6 34.8 26.3 20.7 

P/B（倍） 4.8 4.7 4.2 3.7 3.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年第一季度报告，2024 年公司实现营

收 9.54 亿元，同比+15.09%；实现归母净利润 1.61 亿元，同比-10.38%；

实现扣非净利润 1.49 亿元，同比-5.92%。25Q1，公司实现营收 2.42 亿元，

同比+22.31%，环比+2.63%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比+30.45%，

环比 +822.99%；实现扣非净利润 0.52 亿元，同比 +40.23%，环比

+6021.09%。  

库存积压压制 24年盈利表现，25Q1 盈利能力改善：2024 年，受益于 PCB

市场中高端化趋势，产品市场渗透率稳步增长，营收保持稳健增长。盈利能

力方面，2024 年公司毛利率为 36.98%，同比-5.64pct；净利率为 16.85%，

同比-4.78pcts，盈利能力下降或因 PCB 系列产品库存挤压，截至 24 年年底

公司 PCB 产品库存量为 125 台，库存量同比增长 127.27%。2025 年 Q1 公

司毛利率为 41.25%，同比-2.61pcts，环比+16.49pcts；净利率为 21.41%，

同比+1.33pcts，环比+19.03pcts。费用方面，2024 年全年销售/管理/研发/

财务费用率分别为 5.16%/5.12%/10.24%/-1.85%，同比变动分别为

-1.62/+0.98/-1.17/+0.42pcts，费用管控水平良好。 

PCB 高端化趋势加速，国际化布局持续深化：受益于 AI 服务器、智能驾驶

等领域的高阶 PCB需求，公司 24 年全年 PCB设备销售量超 370 台，中高阶

产品占比提升至 60%以上。2024 年公司持续推进 PCB设备向高阶产品渗透，

聚焦 HDI板、类载板、IC 载板等高端市场，依托最小线宽 3-4μm的 MAS 系

列设备，巩固国内市占率领先地位。同时，公司持续加速国际化市场布局，

截至目前，公司泰国子公司完成设立，带动东南亚地区营收占比提升至近

20%，覆盖泰国、越南等 PCB产业转移重点区域。未来，公司将依托行业标

杆客户的示范效应，加速拓展全球高端市场，持续巩固在直写光刻领域的竞

争优势，为后续业务的规模化扩张与国际化布局奠定坚实基础。 

半导体领域多点开花，国产替代加速共振：在泛半导体领域，细分多赛道增

速稳定，共同推动光刻设备规模增长。IC 载板领域：公司持续引领 IC 载板

国产替代进程，凭借 3-4μm高解析度制程技术，IC Substrate 产品技术指标

已达国际一流水平。先进封装领域：公司 WLP 晶圆级封装设备在再布线、智
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股票信息 
  
行业 电子 
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能纠偏等核心环节持续优化，全面满足高算力芯片的制程需求。同时，公司

在 PLP 板级封装设备领域加速布局，相关产品已应用于模组、光芯片及功率

器件封装，技术适配性获得市场认可。公司封装设备已获大陆头部客户的连

续重复订单，产品的稳定性和功能已经得到验证。 

上调至“买入”评级：AI技术的普及和新能源车的强势增长，AI服务器和车

用电子相关的 PCB需求显著提升，未来 PCB市场将保持增长态势。我们看好

公司 PCB领域产品有望加速出货，同时，公司泛半导体业务有望受益 HPC 及

先进封装需求驱动，公司未来业绩有望持续增长，故上调至“买入”评级。

但考虑到关税扰动，可能对海外交付存在一定影响，调整 2025-2027 年公司

归母净利润分别为 2.80 亿元、3.70 亿元、4.70 亿元，EPS 分别为 2.12 元、

2.81 元、3.57 元，对应 PE 分别为 35X、26X、21X。 

风险提示：市场竞争加剧风险；海外市场拓展不及预期；PCB 设备需求不及

预期风险；地缘政治风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2193 2424 3412 4319 5064  营业收入 829 954 1510 1960 2380 

现金 898 671 1062 1379 1674  营业成本 487 601 868 1085 1294 

应收票据及应收账款 747 907 1334 1744 2037  营业税金及附加 5 5 9 12 14 

其他应收款 5 2 9 6 12  销售费用 45 49 84 107 128 

预付账款 16 11 31 23 42  管理费用 34 49 65 87 107 

存货 309 578 702 897 1010  研发费用 95 98 174 226 266 

其他流动资产 220 256 275 271 289  财务费用 -19 -18 5 31 46 

非流动资产 287 365 482 571 646  资产和信用减值损失 -24 -31 -31 -43 -50 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 36 26 21 25 27 

固定资产 160 155 277 370 446  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

无形资产 12 13 15 17 20  投资净收益 0 4 4 3 3 

其他非流动资产 116 197 190 184 180  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2480 2789 3895 4891 5710  营业利润 195 170 299 397 505 

流动负债 369 648 1522 2192 2591  营业外收入 0 2 4 3 2 

短期借款 17 3 16 19 13  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 254 522 549 767 842  利润总额 195 171 303 400 507 

其他流动负债 98 122 956 1406 1737  所得税 16 10 23 30 37 

非流动负债 80 79 79 80 80  净利润 179 161 280 370 470 

长期借款 0 0 1 1 1  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 80 79 79 79 79  归属母公司净利润 179 161 280 370 470 

负债合计 449 726 1601 2272 2671  EBITDA 194 167 322 455 583 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.36 1.22 2.12 2.81 3.57 

股本 131 132 132 132 132        

资本公积 1394 1397 1397 1397 1397  主要财务比率      

留存收益 506 562 764 1026 1324  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2032 2063 2294 2619 3039  成长能力      

负债和股东权益 2480 2789 3895 4891 5710  营业收入（%） 27.1 15.1 58.3 29.8 21.4 

       营业利润（%） 36.2 -12.8 76.4 32.6 27.3 

       归属母公司净利润（%） 31.3 -10.4 74.2 32.2 27.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 41.2 37.0 42.5 44.6 45.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.6 16.8 18.5 18.9 19.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 8.8 7.8 12.2 14.1 15.5 

经营活动现金流 -129 -72 -269 47 173  ROIC（%） 7.7 6.6 8.9 10.1 10.9 

净利润 179 161 280 370 470  偿债能力      

折旧摊销 16 17 14 22 29  资产负债率（%） 18.1 26.0 41.1 46.5 46.8 

财务费用 -19 -18 5 31 46  净负债比率（%） -39.8 -29.2 -6.6 -0.6 0.3 

投资损失 0 -4 -4 -3 -3  流动比率 6.0 3.7 2.2 2.0 2.0 

营运资金变动 -344 -258 -594 -416 -419  速动比率 4.9 2.6 1.7 1.5 1.5 

其他经营现金流 38 31 30 43 50  营运能力      

投资活动现金流 -834 267 -128 -108 -100  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.4 0.4 

资本支出 27 66 132 111 104  应收账款周转率 1.4 1.2 1.4 1.3 1.3 

长期投资 -810 318 0 0 0  应付账款周转率 3.1 2.6 2.9 2.9 2.8 

其他投资现金流 3 15 4 3 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 799 -141 -53 -75 -96  每股收益（最新摊薄） 1.36 1.22 2.12 2.81 3.57 

短期借款 8 -13 841 453 318  每股经营现金流（最新摊薄） -0.98 -0.54 -2.04 0.36 1.31 

长期借款 0 0 1 0 0  每股净资产（最新摊薄） 15.42 15.66 17.41 19.88 23.07 

普通股增加 11 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 793 3 0 0 0  P/E 54.3 60.6 34.8 26.3 20.7 

其他筹资现金流 -12 -131 -894 -528 -414  P/B 4.8 4.7 4.2 3.7 3.2 

现金净增加额 -165 55 -450 -136 -23  EV/EBITDA 45.4 54.2 29.4 21.1 16.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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