
 

 

富创精密(688409) / 半导体 / 公司点评 / 2023.04.28 

请阅读最后一页的重要声明！ 

 

 
 

Q1 业绩短期承压，高端零件具备突破潜力  
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基本数据 2023-04-27 

收盘价(元) 109.60 

流通股本(亿股) 0.47 

每股净资产(元) 22.43 

总股本(亿股) 2.09 
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相关报告 

1. 《业务规模快速扩张，高端产品待突

破放量》   2022-10-30   

 
 
 事件：富创精密发布 2022 年报与 2023 年一季报，公司 2022 全年实现收入

15.44 亿元，同比+83.18%；归母净利润 2.46 亿元，同比+94.19%。2023Q1 实

现营收 3.41 亿元，同比+21.72%；归母净利润 0.39 亿元，同比-3.46% 

 行业景气度下行，Q1业绩短期面临较大压力：受全球半导体市场景气度

下滑，设备企业零部件需求放缓的影响，公司 2023Q1 收入利润增速出现较大

回落。随着下游芯片去库存取得一定进展，AI 提振各类芯片需求，行业景气

度有有望在未来 1-2 个季度内回升；半导体设备企业的零部件需求有望持续修

复，从而推动富创精密业绩重回高速增长通道。 

 技术实力强劲，高端零件突破有望：公司拥有精密机械制造、表面特种处

理、焊接等核心工艺与技术，是国内少数拥有完整技术体系的厂商之一。公司

研发生产腔体、匀气盘等高难度工艺零部件；此类零部件技术难度大，单个价

值高，盈利空间大。凭借在金属加工领域的技术积累，富创的上述产品有望突

破放量，实现营收与利润快速增长。 

 着眼长三角地区市场，有条不紊提升产能：公司沈阳厂接近满产，南通厂

目前处于导入设备调试阶段，预计 2023 年中开始投产，年产能规划 20 亿元。

南通厂的充足产能，有望满足长三角地区的半导体设备零部件需求，进一步扩

大市场份额，从而强力支撑未来业绩。 

 投资建议：综合考虑海外限制措施对公司重要客户的影响，及行业景气度，

我们预计公司 2023-25 年营收为 20.48/30.89/43.28 亿元,归母净利润分别为

3.63/5.80/7.97 亿元，对应 PE 为 63.13/39.50/28.75 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：半导体市场景气度下行叠加海外供应风险，国内半导体零部件需

求放缓；高端零件产品研发进度不及预期;行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 843 1544 2048 3089 4328 

收入增长率(%) 75.21 83.18 32.60 50.85 40.08 

归母净利润(百万元) 126 246 363 580 797 

净利润增长率(%) 35.28 94.19 47.75 59.84 37.37 

EPS(元/股) 0.81 1.45 1.74 2.77 3.81 

PE 0.00 74.56 63.13 39.50 28.75 

ROE(%) 12.07 5.29 7.25 10.38 12.48 

PB 0.00 4.87 4.58 4.10 3.59 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 843.13 1544.46 2047.98 3089.44 4327.78  成长性      

减:营业成本 573.01 1039.79 1376.85 2055.94 2901.55  营业收入增长率 75.2% 83.2% 32.6% 50.9% 40.1% 

 营业税费 4.38 6.69 10.24 15.45 21.64  营业利润增长率 25.5% 101.0% 44.6% 59.8% 37.4% 

   销售费用 15.64 28.80 36.86 52.52 69.24  净利润增长率 35.3% 94.2% 47.8% 59.8% 37.4% 

   管理费用 65.09 111.35 151.55 219.35 302.94  EBITDA 增长率 23.9% 70.7% 39.7% 39.2% 29.2% 

   研发费用 74.20 121.85 174.08 253.33 346.22  EBIT 增长率 19.3% 84.0% 26.6% 63.1% 39.3% 

   财务费用 10.52 17.12 -35.22 -45.91 -51.42  NOPLAT 增长率 23.8% 80.2% 26.6% 63.1% 39.3% 

  资产减值损失 -9.44 -15.79 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 57.1% 228.5% 6.4% 9.7% 12.1% 

加:公允价值变动收益 0.00 2.76 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 19.3% 335.9% 7.3% 10.8% 13.4% 

 投资和汇兑收益 -3.63 11.65 10.24 15.45 21.64  利润率      

营业利润 135.94 273.26 395.06 631.44 867.44  毛利率 32.0% 32.7% 32.8% 33.5% 33.0% 

加:营业外净收支 -0.40 -5.90 0.00 0.00 0.00  营业利润率 16.1% 17.7% 19.3% 20.4% 20.0% 

利润总额 135.54 267.37 395.06 631.44 867.44  净利润率 14.4% 15.2% 16.9% 17.9% 17.6% 

减:所得税 14.09 32.72 48.36 77.29 106.17  EBITDA/营业收入 27.5% 25.6% 27.0% 24.9% 22.9% 

净利润 126.49 245.64 362.94 580.11 796.92  EBIT/营业收入 17.8% 17.9% 17.1% 18.5% 18.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 346.63 1989.49 2524.30 2799.64 3676.28  固定资产周转天数 332 252 299 175 108 

交易性金融资产 0.00 1152.76 1152.76 1152.76 1152.76  流动营业资本周转天数 82 390 296 253 188 

应收帐款 343.09 531.13 606.63 1109.72 1294.60  流动资产周转天数 431 1044 862 748 619 

应收票据 2.02 39.52 -16.76 51.09 -3.00  应收帐款周转天数 100 102 100 100 100 

预付帐款 12.66 34.05 45.09 67.34 95.03  存货周转天数 123 137 120 120 120 

存货 255.66 533.18 384.72 985.91 948.45  总资产周转天数 842 1064 1186 874 712 

其他流动资产 26.51 110.21 110.21 110.21 110.21  投资资本周转天数 709 1272 1021 742 594 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 12.1% 5.3% 7.2% 10.4% 12.5% 

长期股权投资 2.63 10.63 10.63 10.63 10.63  ROA 5.1% 3.7% 5.3% 7.1% 8.9% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 8.2% 4.5% 5.4% 8.0% 9.9% 

固定资产 767.34 1065.34 1676.20 1477.42 1278.63  费用率      

在建工程 332.43 813.71 0.00 0.00 0.00  销售费用率 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6% 

无形资产 135.86 139.01 139.01 139.01 139.01  管理费用率 7.7% 7.2% 7.4% 7.1% 7.0% 

其他非流动资产 212.68 137.51 137.51 137.51 137.51  财务费用率 1.2% 1.1% -1.7% -1.5% -1.2% 

资产总额 2486.59 6640.48 6856.72 8151.56 8961.15  三费/营业收入 10.8% 10.2% 7.5% 7.3% 7.4% 

短期债务 175.94 65.33 65.33 65.33 65.33  偿债能力      

应付帐款 205.15 368.68 319.74 708.23 742.55  资产负债率 56.0% 28.2% 25.4% 30.4% 28.2% 

应付票据 169.52 236.43 146.02 425.07 380.91  负债权益比 127.3% 39.2% 34.0% 43.8% 39.3% 

其他流动负债 43.76 98.97 98.97 98.97 98.97  流动比率 1.56 5.23 6.77 4.35 4.88 

长期借款 355.06 519.48 519.48 519.48 519.48  速动比率 1.10 4.42 6.00 3.54 4.10 

其他非流动负债 16.98 69.16 69.16 69.16 69.16  利息保障倍数 17.89 8.35 76.44 124.65 173.70 

负债总额 1392.53 1871.60 1741.14 2481.82 2530.15  分红指标      

少数股东权益 45.96 123.96 107.72 81.76 46.10  DPS(元) 0.00 0.70 0.00 0.00 0.00 

股本 156.79 209.05 209.05 209.05 209.05  分红比率      

留存收益 166.73 412.37 775.31 1355.43 2152.35  股息收益率  0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1094.06 4768.88 5115.58 5669.73 6431.00  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.81 1.45 1.74 2.77 3.81 

净利润 126.49 245.64 362.94 580.11 796.92  BVPS(元) 6.68 22.22 23.95 26.73 30.54 

加:折旧和摊销 81.67 119.48 202.85 198.78 198.78  PE(X) 0.0 74.6 63.1 39.5 28.8 

  资产减值准备 16.93 31.46 0.00 0.00 0.00  PB(X) 0.0 4.9 4.6 4.1 3.6 

公允价值变动损失 0.00 -2.76 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 8.39 38.28 4.57 4.57 4.57  P/S 0.0 14.6 11.2 7.4 5.3 

   投资收益 3.63 -11.65 -10.24 -15.45 -21.64  EV/EBITDA 0.9 53.7 38.0 27.0 20.0 

 少数股东损益 -5.04 -10.99 -16.24 -25.96 -35.66  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -68.64 -438.20 -14.75 -477.60 -83.41  PEG 0.0 0.8 1.3 0.7 0.8 

经营活动产生现金流量 157.34 -22.32 529.14 264.47 859.57  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -626.52 -1937.78 10.24 15.45 21.64  REP      

融资活动产生现金流量 470.52 3637.33 -4.57 -4.57 -4.57        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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