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市场数据  
收盘价(元) 480.32 

一年最低/最高价 82.50/577.66 

市净率(倍) 26.16 

流通A股市值(百万元) 63,277.70 

总市值(百万元) 69,444.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.36 

资产负债率(%,LF) 29.11 

总股本(百万股) 144.58 

流通 A 股(百万股) 131.74  
 

相关研究  
《芯碁微装(688630)：2026 年一季度

业绩点评：Q1 营收翻倍增长，纵享 AI 

PCB 与先进封装双景气》 

2026-04-30 

《芯碁微装(688630)：2025 年年度业

绩预告点评：PCB 与泛半导体双轮驱

动，业绩实现高质量增长》 

2026-01-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 953.94 1,408.12 2,393.81 3,590.71 4,488.39 

同比（%） 15.09 47.61 70.00 50.00 25.00 

归母净利润（百万元） 160.70 289.93 632.72 1,062.03 1,411.40 

同比（%） (10.38) 80.42 118.23 67.85 32.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 2.20 4.80 8.06 10.71 

P/E（现价&最新摊薄） 217.21 120.39 55.17 32.87 24.73 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：芯碁微装通过官方公众号披露，公司自研国内首台 PLP2000 板
级封装直写光刻设备正式斩获先进封装头部客户订单，该设备最大支持 

600×600mm 大板加工，可满足 CoPoS、FOPLP、玻璃基板封装 2μm 量
产制程需求，补齐国内板级先进封装曝光关键装备短板，标志公司泛半
导体第二增长曲线实现商业化落地突破。同日全球 PCB 龙头鹏鼎控股
发布定增预案，拟定增募资不超过 96 亿元，总投资 127.3 亿元投向 

AI 服务器、高速光模块配套高阶 HDI 基板项目，建成后新增 65.56 万
平方米高端基板产能，精准匹配算力产业链下游需求扩张节奏  

◼ 芯碁微装是 AI 算力时代底层 “金铲子”，技术基因决定双线壁垒。当
前 PCB、先进封装行业处于 AI 驱动的高景气上行周期，芯碁微装核心
价值源于与生俱来的半导体光刻技术底座。公司前身芯硕半导体曾承担
国家 02 重大专项，深耕半导体直写光刻底层技术研发，在光学成像、
精密运动控制、图形算法等核心领域，始终遵循半导体设备精度标准进
行技术迭代。基于该半导体级 LDI 技术平台，公司形成自上而下的技术
赋能逻辑：依托高精度光刻核心能力切入 PCB、IC 载板领域，形成技
术降维优势。同时，公司布局先进封装设备属于光刻主业的技术延伸，
是回归半导体本源的战略布局，全系封装光刻设备复用 LDI 底层技术平
台，适配 COPOS、FOPLP 等主流先进封装工艺。依托统一的半导体光
刻技术底座，公司实现 PCB 基本盘+先进封装第二曲线双轮驱动，是深
度受益 AI 全产业链资本开支的核心金铲子标的。 

◼ 盈利预测与投资评级：6 月 26 日公司正式登陆港交所，完成 A+H 双
资本平台布局，此举不仅拓宽了中长期融资渠道，为半导体光刻装备研
发迭代、全球化市场拓展提供充足资本支撑，也标志公司以全球半导体
设备厂商为定位的战略升级正式落地；在此战略框架下，7 月 3 日公
司宣布首台 COPOS 板级封装直写光刻设备订单落地，是公司半导体光
刻技术体系商业化的关键里程碑，印证了从 PCB 向先进封装延伸的技
术路径具备扎实可行性，同时依托 PCB 业务稳固的基本盘与现金流，
叠加资本平台赋能半导体业务加速突破，公司双线协同的成长格局持续
夯实，长期成长动能不断增强。基于上述核心经营向好逻辑，我们上调
公司 2026-2028 年营业收入预测为 23.9/35.9/44.9 亿元（前值 23.1/34.6 

/43.3 亿元）；上调公司 2026-2028 年归母净利润预测为 6.33/10.62/14.11 

亿元（前值 5.68/9.65/12.85 亿元），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游需求不及预期，产能扩张不及预期，行业竞争加剧风险。  
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芯碁微装三大财务预测表 
 

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,664 3,454 4,685 5,975  营业总收入 1,408 2,394 3,591 4,488 

货币资金及交易性金融资产 763 1,150 895 1,535  营业成本(含金融类) 843 1,314 1,867 2,314 

经营性应收款项 983 1,171 2,184 2,494  税金及附加 4 15 22 28 

存货 771 944 1,384 1,700  销售费用 63 108 162 202 

合同资产 20 48 73 91     管理费用 48 86 129 162 

其他流动资产 127 140 149 156  研发费用 131 230 345 431 

非流动资产 453 437 416 413  财务费用 (3) (9) (17) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 43 63 143 

固定资产及使用权资产 238 236 213 210  投资净收益 9 0 1 1 

在建工程 60 60 60 60  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 13 13 13 13  减值损失 (27) (20) (18) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (1) (1) (2) 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 330 673 1,130 1,507 

其他非流动资产 141 128 129 129  营业外净收支  (1) 1 1 0 

资产总计 3,117 3,891 5,101 6,387  利润总额 330 674 1,131 1,507 

流动负债 744 1,113 1,633 2,002  减:所得税 40 41 69 95 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23 23 23 23  净利润 290 633 1,062 1,411 

经营性应付款项 527 799 1,184 1,457  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 57 71 119 146  归属母公司净利润 290 633 1,062 1,411 

其他流动负债 137 219 307 375       

非流动负债 65 64 64 64  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.20 4.80 8.06 10.71 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 314 664 1,114 1,495 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 332 689 1,138 1,497 

其他非流动负债 64 63 63 63       

负债合计 808 1,176 1,696 2,065  毛利率(%) 40.16 45.09 48.02 48.43 

归属母公司股东权益 2,308 2,714 3,405 4,322  归母净利率(%) 20.59 26.43 29.58 31.45 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,308 2,714 3,405 4,322  收入增长率(%) 47.61 70.00 50.00 25.00 

负债和股东权益 3,117 3,891 5,101 6,387  归母净利润增长率(%) 80.42 118.23 67.85 32.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 92 620 119 1,134  每股净资产(元) 17.52 20.60 25.84 32.81 

投资活动现金流 123 (6) (2) 0  最新发行在外股份（百万股） 132 132 132 132 

筹资活动现金流 (16) (225) (372) (494)  ROIC(%) 12.57 24.62 33.93 36.02 

现金净增加额 198 387 (255) 639  ROE-摊薄(%) 12.56 23.31 31.19 32.66 

折旧和摊销 18 24 24 3  资产负债率(%) 25.93 30.23 33.25 32.33 

资本开支 (87) (21) 0 (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 120.39 55.17 32.87 24.73 

营运资本变动 (231) (53) (985) (281)  P/B（现价） 15.12 12.86 10.25 8.08 

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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