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芯碁微装（688630.SH） 

一季报业绩超预期，泛半导体设备占比提升，电镀铜业务值得期待 
公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年实现收入 6.52 亿元（+32.51%），

归母净利润 1.37 亿元（+28.66%），扣非归母净利润 1.16 亿元（+34.17%）；2022Q4 实现

收入 2.41 亿元（同比+20.12%），归母净利润 0.49 亿元（同比+13.63%），扣非归母净利润

0.45 亿元（同比+28.16%）；2023Q1 实现收入 1.57 亿元（同比+50.29%），归母净利润 0.34

亿元（同比+70.32%），扣非归母净利润 0.29 亿元（同比+68.21%）。公司 PCB 设备快速增

长，泛半导体设备高速增长，光伏铜电镀设备处于客户验证阶段。此外，公司 2023Q1 利润增

速高于收入增速，我们认为主要原因是产品结构变化，泛半导体设备毛利率更高、占比提升。 

PCB 业务：收入快速增长，AI 激发算力需求&产业向国内转移&高端化趋势下，公司市占率

有望进一步提升。公司 2022 年 PCB 设备实现收入 5.27 亿元，同比+26.94%，占比为 80.78%，

毛利率 37.90%，同比-0.80pct，销量 174 台，同比+20.83%。AI 带动的大算力时代有望激发

HDI、IC 载板等中高端 PCB 板需求，同时服务器、数据存储、通信等板块高增长对 PCB 需求

强劲，LDI 设备龙头深度受益。其次，全球 PCB 产业向国内转移，将为我国直接成像设备等上

游厂商提供良好的市场机遇。此外，PCB 市场高端化趋势凸显，多层板、HDI 板、柔性板等中

高阶 PCB 占比不断提升。直接成像设备依托优异的曝光精度及良率、高效的生产效率，更适合

于 HDI、IC 载板等中高阶 PCB 需求。2021 年公司市占率为 8.1%，为业内第三，仅落后于

Orbotech、ORC。公司提供全制程高速量产型直接成像设备，产品矩阵趋于完善，最小线宽涵

盖 8μm-75μm 范围，在最小线宽、产能、对位精度等核心指标具备较高水平。公司实现了

PCB 前 100 强全覆盖，未来在进口替代和传统替代的叠加下，公司的市场份额有望进一步提升。 

泛半导体业务：收入高速增长，产品高毛利，前景广阔。公司 2022 年泛半导体设备实现收入

0.96 亿元，同比+71.88%，占比 14.66%，毛利率 65.08%，同比+3.04pct，销量 26 台，同

比+52.94%。公司泛半导体直写光刻设备主要应用于制版，IC、功率分立器件、MEMS 等芯片

的制造、先进封装、封装基板制作等领域。下游细分市场景气度高，叠加下游不断向中高端转

型升级，将持续刺激直写光刻设备的市场需求。公司加强海内外市场导入力度，2022 年 11 月，

公司 MAS 直写光刻设备成功销往日本市场，体现了公司产品技术、品质具备国际竞争力，同

时，公司深化拓展新型显示、引线框架的产业化应用，拓宽下游市场覆盖面，此外，公司推动

直写光刻设备高端化，促进业务量利双升。客户方面，公司积累了华天科技、维信诺、辰显光

电、佛智芯、矽迈微、立德半导体、华芯中源、泽丰半导体、亘今精密等企业级客户；IC 载板

领域拓展了上达电子、日翔股份、浩远电子、维信电子、明阳电路、深南电路等公司。 

光伏铜电镀：光伏去银是必经之路，公司依托直写技术优势顺利切入，有望抢占产业化先机。

HJT 有望成为下一代电池片主流技术，而铜电镀技术降本增效优势明显，或为 HJT 产业化的必

经之路。HJT 铜电镀制作工艺主要包括沉积种子层、曝光显影、电镀铜、去除感光胶、蚀刻种

子层等五大主要步骤，其中曝光显影设备壁垒、单 GW 价值量最高，我们预计铜电镀产业链有

望催生超百亿设备市场空间。公司为国内直写光刻设备龙头，HJT 电镀铜路线中所需要的直写

光刻技术与公司的传统应用领域无技术区隔，且线宽、线距等要求低于泛半导体领域，精度要

求为微米级。公司依托直写光刻技术优势，切入 HJT 铜电镀曝光显影领域逻辑顺畅，无技术障

碍。根据公司公告，市场 HJT 规划产能规模达到 170.8GW，现有产能约为 9.16GW。目前公司

设备已在多家下游客户进行验证。公司深耕直写光刻多年，有望凭借技术积淀抢占铜电镀市场

先机，打开成长天花板。 

投资建议：我们预计 2023-2025年公司实现归母净利润 2.21、3.16、4.41亿元，同比增长 62.1%、

42.8%、39.5%，当前股价对应公司 PE 为 47.1、33.0、23.6X。公司直写光刻技术业内领先，

PCB 领域市场份额有望进一步提升，泛半导体领域进展顺畅，同时光伏铜电镀领域有望大规模

放量，我们长期看好公司未来业绩保持高速增长，维持“买入”评级。 

风险提示：市场规模测算误差、HJT 扩产不及预期、电镀铜工艺导入不及预期。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 492 652 1,001 1,449 2,013 

增长率 yoy（%） 58.7 32.5 53.4 44.8 38.9 

归母净利润（百万元） 106 137 221 316 441 

增长率 yoy（%） 

 

 

49.4 28.7 62.1 42.8 39.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.88 1.13 1.83 2.62 3.65 

净资产收益率（%） 11.4 13.0 17.4 20.0 21.9 

P/E（倍） 98.2 76.3 47.1 33.0 23.6 

P/B（倍） 11.2 9.9 8.2 6.6 5.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1087 1290 1599 2017 2589  营业收入 492 652 1001 1449 2013 

现金 215 372 599 659 887  营业成本 282 371 554 790 1098 

应收票据及应收账款 324 512 600 660 951  营业税金及附加 2 5 4 7 11 

其他应收款 2 7 10 14 19  营业费用 30 37 57 83 115 

预付账款 19 19 41 47 75  管理费用 19 27 40 58 81 

存货 234 302 251 539 559  研发费用 56 85 130 185 252 

其他流动资产 292 78 98 98 98  财务费用 -4 -7 -14 -18 -23 

非流动资产 177 257 311 383 483  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 8 15 0 0 0 

固定资产 118 165 217 285 382  公允价值变动收益 2 0 0 1 1 

无形资产 1 11 12 13 15  投资净收益 6 4 4 4 4 

其他非流动资产 58 82 83 84 85  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 1264 1547 1910 2399 3072  营业利润 108 143 234 349 485 

流动负债 279 408 550 728 966  营业外收入 8 5 13 0 0 

短期借款 0 9 9 9 9  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 192 297 433 608 838  利润总额 116 148 246 349 485 

其他流动负债 88 102 108 111 120  所得税 10 12 25 33 44 

非流动负债 53 90 90 91 92  净利润 106 137 221 316 441 

长期借款 5 0 0 1 2  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 48 90 90 90 90  归属母公司净利润 106 137 221 316 441 

负债合计 332 498 640 819 1058  EBITDA 116 148 245 348 487 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.88 1.13 1.83 2.62 3.65 

股本 121 121 121 121 121        

资本公积 596 601 601 601 601  主要财务比率      

留存收益 215 327 536 830 1232  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 931 1049 1271 1581 2014  成长能力      

负债和股东权益 1264 1547 1910 2399 3072  营业收入(%) 58.7 32.5 53.4 44.8 38.9 

       营业利润(%) 70.1 32.4 64.0 48.8 39.0 

       归属于母公司净利润(%) 49.4 28.7 62.1 42.8 39.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.8 43.2 44.7 45.5 45.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 21.6 20.9 22.1 21.8 21.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.4 13.0 17.4 20.0 21.9 

经营活动现金流 30 6 295 132 332  ROIC(%) 10.0 11.1 15.3 17.9 19.9 

净利润 106 137 221 316 441  偿债能力      

折旧摊销 6 11 13 18 24  资产负债率(%) 26.3 32.2 33.5 34.1 34.4 

财务费用 -4 -7 -14 -18 -23  净负债比率(%) -15.2 -26.4 -39.7 -35.7 -39.3 

投资损失 -6 -4 -4 -4 -4  流动比率 3.9 3.2 2.9 2.8 2.7 

营运资金变动 -88 -142 80 -179 -106  速动比率 2.8 2.2 2.2 1.9 1.9 

其他经营现金流 15 13 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -339 192 -82 -85 -120  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 132 40 54 72 100  应收账款周转率 1.8 1.6 1.8 2.3 2.5 

长期投资 -212 225 0 0 0  应付账款周转率 2.0 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 -418 456 -28 -13 -19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 429 -44 14 13 16  每股收益(最新摊薄) 0.88 1.13 1.83 2.62 3.65 

短期借款 -14 9 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.05 2.45 1.09 2.75 

长期借款 5 -5 0 0 1  每股净资产(最新摊薄) 7.71 8.68 10.52 13.09 16.68 

普通股增加 30 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 386 6 0 0 0  P/E 98.2 76.3 47.1 33.0 23.6 

其他筹资现金流 21 -54 14 12 15  P/B 11.2 9.9 8.2 6.6 5.2 

现金净增加额 121 156 227 60 228  EV/EBITDA 86.6 68.4 40.3 28.2 19.8 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 19 日收盘价  
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