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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

非经带动 Q1 大增，加大布局薄膜与量测 

——半导体设备系列报告 
 

核心观点 

2023Q1 刻蚀设备收入同比 13.94%，增速相对较低，判断与公

司交付节奏有关，刻蚀、MOCVD 设备毛利率相比 2022 年全

年呈现提升趋势，非经带动归母净利润大幅增长 134.98%。展

望全年，预计公司刻蚀设备在先进制程份额呈提升趋势，同时

公司积极加大布局薄膜与量测设备，丰富产品线，提升成长空

间。 

事件 

一、公司发布 2023 年一季报，2023Q1 公司实现营业收入 12.23

亿元，同比增长 28.86%；归母净利润 2.75 亿元，同比增长

134.98%；扣非归母净利润 2.28 亿元，同比增长 22.22%。 

二、公司拟通过上海联合产权交易所竞购国家集成电路产业投

资基金股份有限公司所持有的睿励科学仪器（上海）有限公司 

6.7575%股权，标的股权挂牌价为人民币 5,790.21 万元。 

简评 

Q1刻蚀设备收入确认相对平淡，非经带动业绩大增 

2023Q1 公司实现 12.23 亿元收入，同比+28.86%，其中刻蚀设

备、MOCVD 设备分别实现收入 8.14、1.67 亿元，同比分别增

长 13.94%、300.48%，营收占比分别为 66.55%、13.65%，同

比分别-8.67pct、+9.23pct。我们预计 Q1 刻蚀设备收入占比下

降与当期公司交付节奏有关；MOCVD 设备方面，公司在新一

代 Mini-LED 产业化中的蓝绿光 LED 生产线保持绝对领先位

置。展望全年，我们预计随着下游重点客户采购节奏回复，公

司刻蚀设备收入增速有望提升。 

2023Q1 公司毛利率达 45.87%，同比+0.41pct，相比 2022 年全

年的毛利率提升 0.13pct，其中刻蚀设备、MOCVD 设备毛利

率分别为 47.29%、40.09%，相比 2022 年全年的毛利率分别提

升 0.29pct、3.08pct，预计全年随着规模效应显现，毛利率仍

有提升空间。 

2023Q1 公司期间费用率为 22.12%，同比-1.29pct，其中销售、

管理、研发、财务费用率分别为 8.01%、4,48%、10.76%、-1.13%，

同比分别-1.04pct、+0.06pct、-2.73pct、+2.42pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

41.31/39.09 67.47/65.68 85.42/73.08 

12 月最高/最低价（元）  193.01/80.15 

总股本（万股）  61,769.41 

流通 A 股（万股）  61,769.41 

总市值（亿元）  1,120.81 

流通市值（亿元）  1,120.81 

近 3 月日均成交量（万）  1202.34 
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上海创业投资有限公司  15.64% 
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2023Q1 公司归母净利润、扣非归母净利润分别为 2.75、2.28 亿元，同比分别增长 134.98%、22.22%，归母

净利率、扣非归母净利率分别为 22.51%、18.63%，同比分别+10.17pct、-1.01pct。2023Q1 归母净利润同比

增加 1.58 亿元，一方面是因为公司扣非归母净利润在营收和毛利率提升背景下，同比增加 0.41 亿元；另

一方面是因为本期非经损益同比增加 1.17 亿元，非经损益变动主要和交易性金融资产以及政府补助的变动

有关。 

在手订单充足，先进制程刻蚀与薄膜持续突破，份额呈提升趋势 

2023Q1 合同负债 23.20 亿元，同比增长 54.73%，反映在手订单相对充足。（1）刻蚀设备方面，公司 CCP

刻蚀设备在国际最先进的 5 纳米芯片生产线及下一代更先进的生产线上实现多次批量销售，ICP 刻蚀设备

不断核准更多应用，迅速扩大市场并不断收到领先客户批量订单。（2）薄膜设备方面，公司首台钨填充 CVD

设备送至关键存储客户端验证评估，同时公司在和更多逻辑和存储客户对接 CVD 钨设备的验证，目前已取得多

项反馈。公司计划研发更多的先进 CVD 和 ALD 设备，增加薄膜设备的覆盖率，公司正在进一步开发新型号 CVD

钨和 ALD 钨设备来实现更高深宽比结构的材料填充，目前已开始实验室测试，并和关键客户开始对接验证。公

司开发的应用于高端存储和逻辑器件的 ALD 氮化钛设备也在稳步推进，目前已经进入实验室测试阶段。预计

未来公司将在先进制程获得更多刻蚀和薄膜设备份额。 

加大布局量测设备 

公司拟通过上海联合产权交易所竞购国家集成电路产业投资基金股份有限公司所持有的睿励科学仪器（上

海）有限公司 6.7575%股权，标的股权挂牌价为人民币 5,790.21 万元。此举落地后，公司对睿励的持股比

例将从 34.7503%提升至 41.5078%，有助于巩固公司第一大股东地位，也符合公司布局量测设备的战略需

要，2022 年睿励未经审计的营业收入、净利润、扣非净利润分别为 7,186.26、-2,920.95、-4,063.06 万元，

随着睿励股权结构的优化，预计有助于较快实现扭亏为盈。 

全球半导体设备行业β将于 2024 年回升，国内半导体设备行业表现将优于海外 

全球半导体设备市场趋势判断：根据 SEMI 最新的季度预测，预计 2023 年全球晶圆厂设备支出将同比下

降 22%，从 2022 年的 980 亿美元的历史新高降至 760 亿美元，源于芯片需求减弱以及消费和移动设备库

存增加；2024 年将同比增长 21%，恢复到 920 亿美元，受益 2023 年半导体库存调整结束以及高性能计算

（HPC）和汽车领域对半导体需求的拉动。 

中国半导体设备市场判断：受制于美国芯片法案，及其后续对日荷半导体设备供应商的潜在影响，国内前

四大晶圆厂扩产节奏短期内有所放缓，但是同时我们也看到国内晶圆厂数量变多，多个地方新兴晶圆厂在

特色工艺线或者 SiC 领域的扩产比较活跃，加之国产化率持续提升，我们认为国产半导体设备 2023 年新

接订单仍有望增速不错，而且随着国产设备在先进封装先进制程领域的持续验证突破，中长期发展前景更

好。 

投资建议 

预计公司 2023-2025 年实现收入分别为 64.67、83.83、103.29 亿元，考虑到 2023 年新发布的股权激励计划

对应的各年份摊销费用，预计归母净利润分别为 13.57、17.27、21.20 亿元，同比分别增长 15.97%、27.33%、

22.72%，对应 2023-2025 年 PE 估值分别为 82.62、64.89、52.87 倍；若加回股权激励摊销费用，预计 2023-2025

年归母净利润分别为 15.33、19.09、22.17 亿元，同比分别增长 31.05%、24.51%、16.17%，对应 2023-2025

年 PE 估值分别为 73.13、58.70、50.56 倍，维持“买入”评级。  
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重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,108.13 4,739.83 6,467.16 8,383.13 10,328.98 

YoY(%) 36.72 52.50 36.44 29.63 23.21 

净利润(百万元) 1,011.42 1,169.79 1,356.56 1,727.24 2,119.76 

YoY(%)  105.49 15.66 15.97 27.33 22.72 

毛利率(%) 43.36 45.74 46.03 46.21 46.19 

净利率(%) 32.54 24.68 20.98 20.60 20.52 

ROE(%) 7.26 7.55 8.06 9.30 10.25 

EPS(摊薄/元) 1.64 1.89 2.20 2.80 3.43 

P/E(倍) 110.81 95.81 82.62 64.89 52.87 

P/B(倍) 8.04 7.24 6.66 6.04 5.42 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

风险分析 

（1）下游扩产不及预期风险：若半导体行业周期性波动导致下游晶圆厂资本开支减缓，公司将面临市场

需求下降的风险，对公司经营业绩造成不利影响。 

（2）外部环境不确定性风险：若全球贸易摩擦导致公司供应链持续紧张，公司生产、交付周期将拉长，

将对公司业绩产生不利影响。 

（3）人力资源风险：公司产线新建扩建对于高端人才需求急剧增加，若公司无法有效补充人才，可能面

临人才不足的风险。 

（4）技术迭代风险：公司研发领域保持高强度投入，若公司新产品产业化不及预期，可能会对公司后续

业绩造成一定影响。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 

一般性声明 
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