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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.26 

流通 A 股(亿股) 0.69 

52 周内股价区间(元) 88.10-490.00 

总市值(亿元) 521.71 

总资产(亿元) 58.76 

每股净资产(元) 28.16 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年一季报，实现营收 4.02亿元，同比增长 274.24%；实

现归母净利润 0.54 亿元，同比增长 552.25%。 

 收入利润大幅增长，合同负债环比提升。2023Q1受益于国内半导体设备需求增

长与国产替代的持续推进，公司收入利润同比大幅增长。2022年公司在手销售

订单约 46.02亿元，其中新签订单 43.62亿元，较 2021年同比增长 95.36%。

此外，2023Q1公司合同负债达到 16.33亿元，环比提升 16.89%，公司新增订

单充裕，合同负债持续提升，保障公司未来业绩高成长。盈利能力方面，一季

度公司毛利率达到 49.78%，同比提升 2.34个百分点，净利率达到 12.99%。费

用率方面，2023一季度公司销售/管理/研发/财务费用率份别为 13.67% / 8.26% 

/ 21.38% / -3.05%。 

 薄膜沉积市场空间广阔，公司 PECVD 技术实力领先。根据 Maximize Market 

Research数据，2021年全球薄膜沉积设备市场达到约 190亿美元，2025年市

场规模有望达 340亿美元，CAGR有望达到 15.7%，我们预计在下游 3D NAND、

先进逻辑制程等工艺需求带动下，全球薄膜沉积设备市场将保持相对较高增速。

公司作为国内领先的 PECVD 设备厂商，产品已可适配国内先进的 28/14nm 逻

辑芯片，19/17nm DRAM芯片和 64/128层 3D NAND FLASH产线，兼容 SiO2、

SiN、SiON、BPSG、PSG、TEOS、LokI、LokII等多种反应材料。PECVD在

薄膜沉积设备中占比达 33%，未来公司将伴随下游国产化率提升持续增长。 

 设备产品线持续丰富拓宽，覆盖国内主流客户。公司立足薄膜沉积设备领域，

除 PECVD外，持续拓展 ALD、SACVD以及 HDCVD等为主的系列产品，设备

工艺可覆盖国内主要晶圆厂设备需求，主要客户包括中芯国际、华虹集团、长

江存储、重庆万国等大陆企业。公司 PE-ALD设备 2022实现收入 3258.67万元，

Thermal-ALD 已完成开发至客户端验证，SACVD持续拓展应用领域及工艺覆盖

度，2022 年该系列产品收入同比增长 117.39%。 

 盈利预测与投资建议：公司作为国产薄膜沉积领域行业领先者，具备深厚的技

术储备，业务成长性较强。基于以上考虑，我们公司给予 2024年 16倍 PS，对

应市值 638.9 亿元，对应目标价 507.0 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：下游晶圆厂产能扩张不及预期导致需求衰退风险；新产品研发进度

不及预期风险；地缘政治冲突加剧及国际关系恶化风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1705.56  2862.26  3994.01  5246.85  

增长率 125.02% 67.82% 39.54% 31.37% 

归属母公司净利润（百万元） 368.52  544.38  792.67  1077.96  

增长率 438.09% 47.72% 45.61% 35.99% 

每股收益EPS（元） 2.91  4.30  6.27  8.52  

净资产收益率 ROE 9.82% 12.89% 16.16% 18.51% 

PE 142  96  66  48  

PB 14.06  12.47  10.72  9.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内薄膜沉积行业领军者，持续发力高端市场 

拓荆科技成立于 2010 年 4 月，主要从事高端半导体专用设备的研发、生产与销售，主

要产品包括等离子体增强化学气相沉积（PECVD）设备、原子层沉积（ALD）设备和次常压

化学气相沉积（SACVD）设备三大系列，半导体设备已广泛应用于国内晶圆厂 14 nm 及以

上制程产线，并且在先进制程上已展开 10 nm 及以下制程产品的验证测试。目前，公司下游

市场渠道拓展顺利，已在北京、上海、武汉、合肥、天津、台湾等 20 多个地区的近 40 条生

产线都设有技术服务中心，为客户提供每周 7×24 小时的技术服务支持，下游已切入中芯国

际、华虹集团、长江存储、长鑫存储等客户中。 

产品覆盖国内主流工艺制程，PECVD 工艺处于行业领先水平。拓荆科技产品已完成国

内 28 / 14 nm 逻辑芯片、19 / 17 nm DRAM 芯片和 64/128 层 3D NAND FLASH 晶圆制

造产线覆盖。其中，公司在 PECVD 设备方面技术积累深厚，目前已全面覆盖逻辑电路、

DRAM 存储、FLASH 闪存集成电路制造各技术节点产线多种通用介质材料薄膜沉积工序，

并且公司研发积累了 LokⅠ、LokⅡ、ACHM、ADCⅠ等先进介质材料工艺，进一步拓宽了

公司 PECVD 产品在下游的应用领域。 

表 1：公司主要产品情况 

设备类型  产品类型  产品介绍  进度  

PECVD 

12 英寸 PECVD 设备

PF-300T 

PF-300T 型号主要应用于 28 nm 以上逻辑芯片及 FLASH、DRAM 存储芯片制造，TSV

封装和 OLED制造领域。可以沉积 SiO2、SiN、SiON、BPSG、PSG、TEOS、Lok I、

Lok II、ACHM、ADCI等介质材料薄膜。 

产业化应用  

12 英寸 PECVD 设备

PF-300TeX 

PF-300TeX 设备型号主要应用于 14nm-28nm逻辑芯片及 FLASH、DRAM存储芯片制造。

可以沉积 SiO2、SiN、SiON、BPSG、PSG、TEOS、LokⅠ、LokⅡ、ACHM、ADCⅠ

等介质材料薄膜。 

产业化应用  

12 英寸 PECVD 设备

PF-300TpX 

PF-300TpX 设备型号主要应用于 10nm以下逻辑芯片制造。可以沉积通用介质材料薄膜

及先进介质材料薄膜。 
研发中  

8 英寸 PECVD设备

PF-200T 

PF-200T 系列设备主要应用于 90nm以上集成电路前道工艺及 3DTSV 先进封装环节。可

以沉积 SiO2、SiN、SiON、TEOS 等介质材料薄膜。此设备可实现与 12英寸 PECVD设

备兼容，具有高产能，低生产成本优势。 

产业化应用  

12 英寸 HTMPECVD

设备 NF-300H 

NF-300H系列设备主要应用于存储芯片制造，目前可适用于 32-128层 3D NAND FLASH

芯片、19 nm以下 DRAM芯片制造。NF-300H设备成功突破了存储芯片制造工艺的颗粒度、

均匀性、应力及产能四大关键技术挑战。可以沉积 NO stack、Thick TEOS等介质材料薄膜。 

产业化验证  

TFLITE 
TFLITE系列设备主要应用于 LED芯片制造领域，该设备通过反应腔、沉积站的优化设计，

具有高产能、高安全性优势。可以沉积 SiO2、SiN材料薄膜。 
产业化验证  

ALD 

设备  

12 英寸 PEALD 设备

FT-300T 

FT-300T（PE）系列设备主要应用于逻辑芯片 28-14 nm纳米 SADP、STI Liner 工艺，55-40 

nmBSI工艺的晶圆制造、2.5D、3D TSV 先进封装领域。FT-300T具有优异的薄膜均匀性

和保形性，特别适合高深宽比晶圆孔洞的薄膜沉积。可以沉积 SiO2和 SiN介质材料薄膜。 

产业化应用  

12 英寸 Thermal-ALD

设备 FT-300T 

FT-300T（Thermal）系列设备主要应用于逻辑芯片 28 nm以下制程。FT-300T具有优异

的薄膜均匀性和纯度，薄膜内杂质含量少，刻蚀性能优越，同时也适合高深宽比晶圆孔洞

的薄膜沉积。可以沉积 Al2O3、AlN等多种金属化合物薄膜材料。 

研发中  

12 英寸 ALD设备

FT-300H 

FT-300H系列设备主要应用于 128层以上 3D NAND FLASH 存储芯片、19/17 nmDRAM

存储芯片晶圆制造，可以沉积 SiO2 和 SiN介质材料薄膜。 
产业化验证  
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设备类型  产品类型  产品介绍  进度  

SACVD

设备  

12 英寸 SACVD 设备

SA-300T 

SA-300T设备主要应用于 40-28 nm制程 STI、 ILD工艺的晶圆制造，可以沉积 BPSG、

SAF 等介质材料薄膜。 
产业化应用  

8 英寸 SACVD 设备

SA-200T 

SA-200T设备主要应用于 90 nm以上制程 STI、 ILD工艺的晶圆制造，可以沉积 BPSG、

SAF 等介质材料薄膜。 
产业化应用  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

背靠国有资本，产业资源积累深厚。公司股权结构上整体较为集中，截至 2023 年一季

报，国家集成电路基金与国投上海分别持股 19.86%和 13.68%，为公司第一、二大股东，国

有资本背景明显，此外，中微半导体持有公司股份 8.4%。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的主营业务主要包括：PECVD 设备、SACVD 设备、ALD 设备三大业务。 

从营收结构来看，2022 年 PECVD 设备实现收入 15.6 亿元，同比增长 131.4%，收入

占比 91.7%，贡献大部分营收；SACVD 实现营业收入 0.9 亿元，同比大幅增长 117.4%，贡

献 5.2%的收入；ALD 设备实现收入 0.3 亿元，同比增长 13.9%，贡献 1.9%收入；其他业务

实现营收 0.2 亿元，贡献营收占比 1.2% 。 

图 2：公司 2021 年主营业务结构  图 3：公司 2022 年主营业务结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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行业高景气推动营收高增长，利润空间不断释放。2018-2022 年，公司营业收入由 0.7

亿元增至 17.1 亿元，年复合增长率高达 121.7%。2023Q1 公司营业收入达到 4.02 亿元，同

比大幅增长 274.2%。公司营收持续高速增长主要得益于半导体行业持续国产替代，下游需

求端增长。从利润端来看，公司 2023Q1 归母净利润持续高增，实现归母净利润 0.5 亿元，

同比大幅增长 552.3%。 

图 4：公司 2018-2023Q1 营业收入  图 5：公司 2018-2023Q1 归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营收大幅增长拉动费用率下降，公司初步实现盈亏平衡。1）利润率方面：2018-2023

年 Q1 公司毛利率从 31.7%提升至 49.8%，2023Q1 公司毛利率较去年同期上升 2.3pp；同

期间，公司净利率从-146.1%提升至 13%，2023Q1 净利率较去年大幅提升 24.7pp。 

2）费用率方面：2018-2022 年，公司销售费用率从 57.0%大幅下降至 11.3%，2022 年

销售费用率与去年同期下降 1.5pp。同期间，公司管理费用率由 2018 年的 31.9%下降至 2022

年的 4.8%，其中 2022 年管理费用较 2021 年同比下降 1.1pp。2022 年公司研发费用率为

21.4%，较去年同期下降 0.8pp。2018-2022 年整体来看，公司费用率大幅下降的主要原因

是公司营收大幅增长所致，其中研发费用率随有所下降但仍处于高位水平。 

图 6：公司 2018-2023Q1 毛利率和净利率  图 7：公司 2018-2023Q1 费用率  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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经营性现金流转正。2018-2020 年期间，公司经营活动现金流净额成功实现转正，2020

年后大幅提升，主要是公司营业收入增加，同时加强货款管理，回款速度提升所致。2022

公司经营活动现金流为 2.5 亿元，同比提升 80.1%。2023 年 Q1 公司经营活动现金流为-1.4

亿元，主要由于业务增长带来的原材料备货及出货机台增加，购买材料支付的现金增加导致。 

图 8：公司 2018-2023Q1 经营活动现金流情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司为国内 PECVD 领域龙头，具备一定技术优势。我们假设 2023-2025 年公

司 PECVD 设备未来销量分别增长 55.2% / 20.3% / 20.3%，价格每年提升 5%，毛利率保持

49%。 

假设 2：公司 SACVD 和 ALD 设备处于客户导入快速放量阶段，我们预计 SACVD 和

ALD 设备 2023-2025 年销量将分别增长 95.2% / 45.2% / 45.2%和 195.2% / 325.2% / 

45.2%，价格每年提升 5%，毛利率分别保持 47%和 46%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

PECVD设备  

收入  1563.2  2547.4  3217.8  4064.6  

增速  131.4% 63.0% 26.3% 26.3% 

毛利率  49.4% 49.0% 49.0% 49.0% 

SACVD设备  

收入  89.5  183.4  279.6  426.3  

增速  117.4% 105.0% 52.5% 52.5% 

毛利率  46.8% 47.0% 47.0% 47.0% 

ALD设备  收入 32.6  101.0  451.0  687.6  
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

增速 13.9% 210.0% 346.5% 52.5% 

毛利率 46.1% 46.0% 46.0% 46.0% 

其他业务  

收入 20.3  30.4  45.6  68.4  

增速 59.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 54.3% 54.3% 54.3% 54.3% 

合计  

收入  1705.6  2862.3  3994.0  5246.9  

增速  125.0% 67.8% 39.5% 31.4% 

毛利率  49.3% 48.8% 48.6% 48.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业中与拓荆科技业务模式相近的三家公司，2023 年三家公司的平均 PS 为

16 倍。技术布局上看，公司深耕薄膜沉积领域，PECVD 设备在国内凭借技术优势成功卡位，

目前处于设备放量阶段。此外，公司积极布局研发 ALD 设备，有意切入新市场，补齐国内

技术空白。整体上看，公司业务布局长期增长性较强，未来有望成为薄膜沉积领域行业龙头，

持续引领我国半导体国产化进程。 

从半导体设备市场空间来看，薄膜沉积设备市场空间仅次于刻蚀位居第二，未来市场空

间受先进制程、3D NAND 工艺需求的拉动有望进一步扩大。拓荆科技在我国半导体薄膜沉

积设备领域具备技术领先优势，部分设备关键指标已达国际一流水平，公司在国内市场具备

较高稀缺性，我们预计公司未来受国内半导体行业扩产带动，公司将迎来高速发展期。基于

以上考虑，我们认为公司当前阶段应有一定估值溢价，予以公司 2024 年 16 倍 PS，对应市

值 638.9 亿元，对应目标价 507.0 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

收入（亿元）  PS（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

688012.SH 中微公司  1,120.81 181.45 47.40 62.29 80.39 99.91 23.65 17.99 13.94 11.22 

688082.SH 盛美上海  513.33 118.40 28.73 38.58 49.58 60.72 17.87 13.31 10.35 8.45 

688120.SH 华海清科  408.52 382.99 16.49 26.90 35.94 45.82 24.78 15.19 11.37 8.92 

平均值  22.10 15.50 11.89 9.53 

688072.SH 拓荆科技  521.71 412.49 17.06 28.63 39.93 52.44 30.58 18.22 13.07 9.95 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2023.4.28收盘） 

3 风险提示 

下游晶圆厂产能扩张不及预期导致需求衰退风险； 

新产品研发进度不及预期风险；  

地缘政治冲突加剧及国际关系恶化风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1705.56  2862.26  3994.01  5246.85  净利润 364.15  537.93  783.28  1065.19  

营业成本 865.25  1464.84  2053.65  2701.42  折旧与摊销 28.01  27.79  27.79  27.79  

营业税金及附加 17.30  29.04  40.52  53.23  财务费用 -18.23  16.15  15.35  28.15  

销售费用 192.30  314.85  399.40  524.69  资产减值损失 -23.32  0.00  0.00  0.00  

管理费用 459.73  515.21  718.92  891.97  经营营运资本变动 -248.82  -2722.39  -1211.46  -1394.29  

财务费用 -18.23  16.15  15.35  28.15  其他  145.83  -21.20  -24.24  5.64  

资产减值损失 -23.32  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 247.63  -2161.72  -409.28  -267.53  

投资收益 13.89  0.00  0.00  0.00  资本支出 -164.27  -150.00  -120.00  -100.00  

公允价值变动损益 16.26  8.13  9.48  10.16  其他  12.80  8.13  9.48  10.16  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -151.47  -141.87  -110.52  -89.84  

营业利润 356.53  530.30  775.66  1057.57  短期借款 400.27  -400.27  11.37  669.34  

其他非经营损益  7.63  7.63  7.63  7.63  长期借款 270.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 364.15  537.93  783.28  1065.19  股权融资 2150.41  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  支付股利 0.00  -73.70  -108.88  -158.53  

净利润 364.15  537.93  783.28  1065.19  其他  -30.55  -17.76  -15.35  -28.15  

少数股东损益 -4.37  -6.45  -9.39  -12.77  筹资活动现金流净额 2790.12  -491.73  -112.85  482.65  

归属母公司股东净利润 368.52  544.38  792.67  1077.96  现金流量净额 2890.00  -2795.32  -632.64  125.28  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3827.37  1032.05  399.40  524.69  成长能力         

应收和预付款项 384.51  637.27  882.51  1168.98  销售收入增长率 125.02% 67.82% 39.54% 31.37% 

存货  2296.59  3934.07  5540.46  7276.83  营业利润增长率 533.41% 48.74% 46.27% 36.34% 

其他流动资产 311.91  476.85  647.17  835.71  净利润增长率 444.10% 47.72% 45.61% 35.99% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 571.42% 56.77% 42.59% 35.99% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 392.58  371.23  349.89  328.55  毛利率 49.27% 48.82% 48.58% 48.51% 

无形资产和开发支出 43.88  187.62  301.35  395.08  三费率 14.95% 29.56% 28.38% 27.54% 

其他非流动资产 56.45  56.28  56.10  55.92  净利率 21.35% 18.79% 19.61% 20.30% 

资产总计 7313.29  6695.35  8176.87  10585.75  ROE 9.82% 12.89% 16.16% 18.51% 

短期借款 400.27  0.00  11.37  680.71  ROA 4.98% 8.03% 9.58% 10.06% 

应付和预收款项 966.80  1557.26  2229.40  2926.32  ROIC 73.76% 25.91% 18.35% 18.67% 

长期借款 270.00  270.00  270.00  270.00  EBITDA/销售收入  21.48% 20.06% 20.50% 21.22% 

其他负债 1968.32  695.98  819.57  955.53  营运能力         

负债合计 3605.39  2523.23  3330.34  4832.56  总资产周转率 0.35  0.41  0.54  0.56  

股本  126.48  126.48  126.48  126.48  固定资产周转率 5.71  7.71  11.41  15.97  

资本公积 3121.55  3121.55  3121.55  3121.55  应收账款周转率 9.24  8.18  7.71  7.50  

留存收益 463.51  934.18  1617.98  2537.40  存货周转率 0.53  0.47  0.43  0.42  

归属母公司股东权益 3711.53  4182.20  4866.00  5785.43  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 162.09% — — — 

少数股东权益 -3.64  -10.08  -19.47  -32.24  资本结构         

股东权益合计 3707.90  4172.12  4846.53  5753.19  资产负债率 49.30% 37.69% 40.73% 45.65% 

负债和股东权益合计 7313.29  6695.35  8176.87  10585.75  带息债务/总负债 18.59% 10.70% 8.45% 19.67% 

         流动比率 2.31  3.26  2.80  2.35  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.54  1.15  0.72  0.61  

EBITDA 366.30  574.25  818.79  1113.50  股利支付率 0.00% 13.54% 13.74% 14.71% 

PE 141.57  95.84  65.82  48.40  每股指标         

PB 14.06  12.47  10.72  9.02  每股收益 2.91  4.30  6.27  8.52  

PS 30.59  18.23  13.06  9.94  每股净资产 29.35  33.07  38.47  45.74  

EV/EBITDA 133.54  89.35  63.45  47.15  每股经营现金 1.96  -17.09  -3.24  -2.12  

股息率 0.00% 0.14% 0.21% 0.30% 每股股利 0.00  0.58  0.86  1.25  

数据来源：Wind，西南证券 
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