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市场数据  
收盘价(元) 47.51 

一年最低/最高价 31.14/78.00 

市净率(倍) 3.18 

流通A股市值(百万元) 8,419.41 

总市值(百万元) 14,548.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.92 

资产负债率(%,LF) 44.90 

总股本(百万股) 306.21 

流通 A 股(百万股) 177.21  
 

相关研究  
《富创精密(688409)：2024 年三季报

点评：业绩持续高增，零部件龙头受

益国产替代趋势》 

2024-11-01 

《富创精密(688409)：2024 年半年报

点评：业绩符合预期，半导体设备零

部件国产化趋势持续》 

2024-08-31 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2,066 3,040 4,189 5,515 7,002 

同比（%） 33.75 47.14 37.80 31.67 26.97 

归母净利润（百万元） 168.69 202.65 321.14 472.83 647.87 

同比（%） (31.28) 20.13 58.47 47.24 37.02 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.66 1.05 1.54 2.12 

P/E（现价&最新摊薄） 86.24 71.79 45.30 30.77 22.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24 年业绩持续高增，看好半导体零部件业务持续放量：2024 年公司实
现营收 30.4 亿元，同比+47.1%，其中海外收入 9.0 亿元，同比增长 40.3%，
占比 30.3%；期间实现归母净利润 2.0 亿元，同比+20.1%；扣非净利润
为 1.7 亿元，同比+99.0%，主要系规模效应的体现和。2025Q1 单季营
收为 7.6 亿元，同比+8.6%，环比+5.1%；归母净利润为-0.2 亿元，同环
比转负，主要系新增产线转固导致折旧费用增加约 2472 万元、战略性
扩招使人工成本及相关费用增加约 4981 万元、研发费用同比新增 765

万元用于关键技术攻关。 

◼ 25Q1 受多项战略投入集中释放影响盈利能力有所下滑：2024 年公司毛
利率为 25.8%，同比+5.4pct；销售净利率为 5.4%，同比-2.7pct；期间费
用率为 21.0%，同比-1.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
2.0%/11.2%/7.3%/0.5%，同比+0.2/+0.6/+0.2/-2.7pct。公司 2024 年研发投
入为 2.2 亿元，同比+7.5%。2025Q1 单季毛利率为 24.2%，同比-1.2pct，
环比+7.9pct；销售净利率为-4.4%，同比-11.7pct，环比-4.5pct。 

◼ 存货微增，经营活动净现金流同比转正：截至 2025Q1 末公司存货为 9.1

亿元，同比+4.2%；合同负债为 0.1 亿元，同比-64.9%。公司持续优化收
付款流程，2025Q1 公司经营活动净现金流为 0.01 亿元，同比转正。 

◼ 半导体设备零部件龙头，前瞻性扩产打开成长空间：公司是国内纯度最
高、规模最大、产品种类最全的半导体零部件供应商，深度受益半导体
设备及零部件国产化浪潮，已进入国内外主流半导体龙头设备商供应
链，部分产品已应用于 7nm 制程的前道设备中，研发实力强劲、客户资
源优质。在国内，公司计划建成沈阳、南通、北京三大生产基地，并计
划收购北京亦盛及浙江镨芯，前瞻性布局产能及产品。在海外，新加坡
基地完成海外龙头客户验证，先进制程产品获得量产订单，2024 年海外
重点客户营业收入同比增长超 40%。半导体产业链国产替代趋势下，公
司随产能扩张、渠道建设持续推进，有望保持较高成长性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司处于战略扩张期，我们调整公司 2025-

2026 年归母净利润分别至 3.2（原值 4.1）/4.7（原值 5.6）亿元，预计
2027 年归母净利润为 6.5 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 45/31/22

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动风险、原材料价格波动、地缘政治冲突等。  
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富创精密三大财务预测表  

[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 3,730 4,375 4,411 5,942  营业总收入 3,040 4,189 5,515 7,002 

货币资金及交易性金融资产 1,285 946 239 547  营业成本(含金融类) 2,255 3,097 4,088 5,233 

经营性应收款项 1,301 1,594 2,222 2,627  税金及附加 24 34 39 42 

存货 900 1,509 1,670 2,400  销售费用 61 84 99 112 

合同资产 1 0 0 0     管理费用 342 461 579 700 

其他流动资产 243 325 280 367  研发费用 221 377 469 560 

非流动资产 4,627 5,229 5,641 5,980  财务费用 15 14 17 21 

长期股权投资 112 112 112 112  加:其他收益 143 188 248 315 

固定资产及使用权资产 3,362 3,858 4,218 4,565  投资净收益 7 42 55 70 

在建工程 599 640 656 612  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 154 219 255 290  减值损失 (71) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 (2) (4) 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 205 353 526 715 

其他非流动资产 395 395 395 395  营业外净收支  (13) (3) (3) (3) 

资产总计 8,357 9,604 10,051 11,921  利润总额 192 350 523 712 

流动负债 1,715 2,701 2,696 3,948  减:所得税 27 55 71 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 445 445 445 445  净利润 165 295 453 619 

经营性应付款项 1,111 1,950 1,862 3,018  减:少数股东损益 (38) (26) (20) (29) 

合同负债 8 124 164 209  归属母公司净利润 203 321 473 648 

其他流动负债 151 183 226 275       

非流动负债 1,942 1,942 1,942 1,942  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 1.05 1.54 2.12 

长期借款 1,478 1,478 1,478 1,478       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 212 325 490 670 

租赁负债 52 52 52 52  EBITDA 508 703 1,028 1,231 

其他非流动负债 412 412 412 412       

负债合计 3,658 4,644 4,639 5,890  毛利率(%) 25.80 26.06 25.88 25.26 

归属母公司股东权益 4,588 4,875 5,348 5,995  归母净利率(%) 6.67 7.67 8.57 9.25 

少数股东权益 111 85 65 36       

所有者权益合计 4,699 4,960 5,413 6,031  收入增长率(%) 47.14 37.80 31.67 26.97 

负债和股东权益 8,357 9,604 10,051 11,921  归母净利润增长率(%) 20.13 58.47 47.24 37.02 

           

           

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 (52) 729 284 1,238  每股净资产(元) 14.90 15.92 17.46 19.58 

投资活动现金流 (598) (941) (900) (837)  最新发行在外股份（百万股） 306 306 306 306 

筹资活动现金流 346 (92) (92) (92)  ROIC(%) 2.85 4.03 5.92 7.56 

现金净增加额 (301) (304) (708) 309  ROE-摊薄(%) 4.42 6.59 8.84 10.81 

折旧和摊销 296 378 538 561  资产负债率(%) 43.77 48.36 46.15 49.41 

资本开支 (1,064) (983) (955) (907)  P/E（现价&最新股本摊薄） 71.79 45.30 30.77 22.46 

营运资本变动 (585) 3 (749) 29  P/B（现价） 3.19 2.98 2.72 2.43 

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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