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市场数据  
收盘价(元) 44.34 

一年最低/最高价 18.35/45.68 

市净率(倍) 7.25 

流通A股市值(百万元) 4,485.31 

总市值(百万元) 20,447.71 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.11 

资产负债率(%,LF) 66.26 

总股本(百万股) 461.16 

流通 A 股(百万股) 101.16  
 

相关研究  
《微导纳米(688147)：2024 年报点评：

营收保持增长，看好半导体设备加速

放量》 

2025-04-28 

《微导纳米(688147)：2024 年三季报

点评：Q3 业绩稳步增长，看好半导体

业务持续放量》 

2024-10-31 
 

 

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） 1,680 2,700 2,630 2,714 3,174 

同比（%） 145.39 60.74 (2.60) 3.21 16.93 

归母净利润（百万元） 270.39 226.71 277.81 368.60 483.95 

同比（%） 399.33 (16.16) 22.54 32.68 31.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.59 0.49 0.60 0.80 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） 75.62 90.19 73.60 55.47 42.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 利润端大幅增长，半导体收入占比提升：2025H1公司营收 10.50亿元，
同比+33.4%，其中光伏设备收入 8.04亿元，同比增长 31.5%，占比76.5%；
半导体设备收入 1.9 亿元，同比增长 27.2%，占比由 2023 年的 7+%提
升至 18+%，归母净利润 1.92 亿元，同比+348.9%；扣非归母净利润 1.36

亿元，同比+1,090.4%。主要系光伏与半导体设备工艺覆盖度提升，客户
验收设备数量增长，在手订单逐步转化。2025Q2单季营收为 5.40亿元，
同比-12.4%，环比+5.8%；归母净利润为 1.08 亿元，同比+175.7%，环
比+28.7%；扣非归母净利润为 0.55亿元，同比+80.0%，环比-32.3%。 

◼ 成本端稳健+费用下行，盈利能力持续优化：2025H1 公司销售毛利率
36.1%，同比-2.3pct，销售净利率 18.3%，同比+12.9pct；期间费用率为
22.9%，同比-11.6pct。Q2单季销售毛利率为 36.0%，同比-1.2pct，环比
-0.2pct；销售净利率为 20.1%，同比+13.7pct，环比+3.6pct。 

◼ 25H1现金流改善明显，半导体设备在手订单同比+73.2%：截至 2025H1

末，合同负债 18.35亿元，同比-25.4%；存货 36.83亿元，同比-16.9%；
2025H1 公司半导体业务增长强劲、新增半导体设备订单超去年全年水
平、在手订单 23+亿元、同比+73+%，较年初增长 54.7%。2025H1经营
性净现金流-1.82 亿元，同比大幅收窄（上年同期-7.95 亿元），其中 Q2

经营性净现金流-0.26亿元，环比改善趋势明显（25Q1为-1.56亿元）。 

◼ 半导体设备持续突破，订单快速放量：公司作为国内 ALD/CVD 设备龙
头，已实现 High-K 金属氧化物、硬掩膜、金属化合物等多种关键工艺
的量产交付，客户涵盖逻辑、存储、先进封装、新型显示等多个领域。
公司于 2025 年 8 月成功发行总额 11+亿元的可转债、其中拟投入 6+亿
元用于半导体薄膜沉积设备智能化工厂建设，2.27亿元用于研发实验室
扩建。我们预计，该项目将有效提升公司半导体设备产能与技术成果转
化能力，满足日益增长的订单需求，强化公司在 ALD/CVD 设备领域的
交付能力与竞争优势。 

◼ 光伏设备保持领先，XBC/钙钛矿布局完善：光伏业务继续推进 TOPCon、
XBC、钙钛矿技术路线。截至 25H1，公司应用于 TOPCon电池段 JW系
列边缘钝化设备获得重要客户订单；XBC整线解决方案实现突破；应用
于钙钛矿电池的 HY系列板式 ALD设备、SuiR EVA 系列卧式蒸镀系统
进入产业化应用阶段，公司在光伏整线设备、钙钛矿产业化方面均处于
领先位置。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为
2.8/3.7/4.8亿元，对应当前 PE 为 74/55/42倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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微导纳米三大财务预测表  

[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 7,086 7,269 7,421 8,360  营业总收入 2,700 2,630 2,714 3,174 

货币资金及交易性金融资产 1,892 1,769 719 497  营业成本(含金融类) 1,620 1,591 1,619 1,864 

经营性应收款项 951 953 1,153 1,370  税金及附加 9 16 16 19 

存货 3,723 3,486 3,460 3,829  销售费用 69 92 92 105 

合同资产 246 276 814 889     管理费用 179 184 185 209 

其他流动资产 275 784 1,274 1,775  研发费用 267 316 320 374 

非流动资产 1,175 1,315 1,376 1,421  财务费用 35 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 66 26 27 32 

固定资产及使用权资产 563 661 679 678  投资净收益 19 0 0 0 

在建工程 8 4 2 1  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 77 123 169 215  减值损失 (380) (150) (100) (100) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 100 100 100 100  营业利润 228 302 401 526 

其他非流动资产 426 426 426 426  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 8,261 8,584 8,797 9,781  利润总额 227 302 401 526 

流动负债 5,065 5,010 4,744 5,124  减:所得税 1 24 32 42 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,414 332 242 132  净利润 227 278 369 484 

经营性应付款项 1,284 2,249 2,139 2,355  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 2,054 2,016 2,052 2,362  归属母公司净利润 227 278 369 484 

其他流动负债 313 413 311 275       

非流动负债 601 701 811 931  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.49 0.60 0.80 1.05 

长期借款 187 237 287 337       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 257 432 482 602 

租赁负债 194 244 304 374  EBITDA 325 502 560 688 

其他非流动负债 221 221 221 221       

负债合计 5,666 5,711 5,555 6,055  毛利率(%) 39.99 39.52 40.34 41.28 

归属母公司股东权益 2,595 2,873 3,242 3,726  归母净利率(%) 8.40 10.56 13.58 15.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,595 2,873 3,242 3,726  收入增长率(%) 60.74 (2.60) 3.21 16.93 

负债和股东权益 8,261 8,584 8,797 9,781  归母净利润增长率(%) (16.16) 22.54 32.68 31.29 

           

           

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 (1,000) 1,069 (930) (102)  每股净资产(元) 5.67 6.28 7.08 8.14 

投资活动现金流 558 (210) (140) (130)  最新发行在外股份（百万股） 461 461 461 461 

筹资活动现金流 1,121 (982) 20 10  ROIC(%) 6.88 9.84 11.42 12.82 

现金净增加额 679 (123) (1,050) (222)  ROE-摊薄(%) 8.74 9.67 11.37 12.99 

折旧和摊销 68 70 78 86  资产负债率(%) 68.58 66.53 63.15 61.91 

资本开支 (291) (210) (140) (130)  P/E（现价&最新股本摊薄） 90.19 73.60 55.47 42.25 

营运资本变动 (1,638) 572 (1,477) (771)  P/B（现价） 7.82 7.06 6.26 5.45 

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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