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 增持（维持） 

2023 股权激励计划目标明确，彰显长期收入业绩增长信心 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：111.03 元 
 

富创精密发布 2023 年股权激励计划（草案），拟授予 167.03 万股限制性股票，

占公司总股本的 0.799%，其中首次授予 151.78 万股，预留 15.25 万股。公司

对未来收入业绩增长展望乐观，维持“增持”评级。 

❑ 公司公布 2023 年股权激励计划（草案），预计覆盖 17.6%比例员工。富创精密

于 2 月 28 日晚间发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），拟授予 167.03 万

股限制性股票，占公司总股本的 0.799%，其中首次授予 151.78 万股，预留 15.25

万股；公告当日公司收盘价为 111.03 元/股，本次激励计划授予价格为 70 元/股，

摊销费用预计为 6408.43 万元，其中 2023/24/25/26 年预计分别计提 2766.5、

2245.8、1120.6、275.5 万元；本次股权激励计划覆盖不超过 324 人，占公司截

至 2022 年底员工总数的 17.6%。 

❑ 股权激励计划分为首次和预留两部分，按时间节点设置不同归属安排。首次
授予股份激励分为三个归属期，分别为首次授予日起 1 年后-2 年止、2 年后-3

年止、3 年后-4 年止，各期分别授予 30%、30%和 40%的股份；如果预留部
分在 2023 三季报披露前授予完成，那么预留部分归属期限和归属安排与首次
授予部分一致，如果预留部分在 2023 三季报披露后完成，那么预留授予部分
分为两个归属期，分别预留部分授予日起 1 年后-2 年止、2 年后-3 年止，各
期分别授予 50%的股份。 

❑ 股权激励计划授予考核综合考虑收入和归母净利润，未来增长目标明确。
2023/2024/2025 年收入触发值分别为 20/28/40 亿元，归母净利润为
2.6/3.6/5.4 亿元，按照公司 2022 年业绩快报，2023/2024/2025 年同比 2022

年收入增速分别为 29.6%/81.5%/159.2% ，归母净利润增速分别为
8.3%/50%/125%；2023/2024/2025 年收入目标值分别为 24/36/45 亿元，归
母净利润为 3.2/4.8/6.3 亿元，按照公司 2022 年业绩快报，2023/2024/2025

年同比 2022 年收入增速分别为 55.5%/133.3%/191.6%，归母净利润增速分
别为 33.3%/100%/162.5%。 

❑ 本次股权激励计划设置阶梯考核制，公司层面归属比例动态调整。1）假如收
入或利润达到目标值，那么归属比例为 100%；2）假如收入和利润均未达到
触发值，那么归属比例为 0；3）假如收入在触发值和目标值之间但利润未达
到触发值，或者利润在触发值和目标值之间但收入未达到触发值，那么归属
比例为 80%；4）其他情况，归属比例为收入和利润对应指标系数的平均值。 

❑ 投资建议：公司 2022 全年收入和业绩高增长，中国地区收入大幅增长，本次发

布股权激励计划彰显长期增长信心。结合 2022 年业绩快报，我们小幅上修 2022

年收入至 15.4 亿元，预计 2023/2024 年营业收入为 20.1/31.3 亿元，对应 PS 为

15.0/11.5/7.4 倍，预计 2022/2023/2024 年归母净利润为 2.40/3.12/5.10 亿元，

对应 PE 为 96.5/74.4/45.5 倍，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济及行业波动、行业竞争加剧、研发和验证进展不及预期、对

大客户 A 依赖、技术人才流失与核心技术泄密的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 481 843 1543 2011 3126 
同比增长 90% 75% 83% 30% 55% 

营业利润(百万元) 108 136 269 362 594 
同比增长 -417% 26% 98% 35% 64% 

归母净利润(百万元) 94 126 240 312 510 
同比增长 -380% 35% 90% 30% 64% 

每股收益(元) 0.60  0.81  1.15  1.49  2.44  
PE 186.2  137.6  96.5  74.4  45.5  
PB 25.3  22.1  4.9  5.1  5.1   

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 20905 

已上市流通股（万股） 4452 

总市值（亿元） 232 

流通市值（亿元） 49 

每股净资产（MRQ） 22.1 

ROE（TTM） 4.5 

资产负债率 32.9% 

主要股东 沈阳先进制造技术产业有限公司 

主要股东持股比例 16.91% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 58 58 

相对表现 -1 59 69 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《富创精密（688409）：2022 全年核
心产品高速成长，业绩同比大幅提升》
2023-01-29 

2、《富创精密（688409）：22Q3 单季业
绩符合预期，零部件国产化趋势下成长
动力充沛》2022-10-30 

3、《富创精密（688409）新股分析—深
耕半导体设备零部件十余载，国产化赋
能长期增长动力》2022-09-27 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 606  996  4727  4620  5066  

现金 316  347  3597  3133  2744  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 5  2  4  5  7  

应收款项 124  343  593  773  1202  

其它应收款 12  7  13  16  26  

存货 135  256  444  591  929  

其他 15  42  77  101  157  

非流动资产 853  1490  1918  2300  2691  

长期股权投资 6  3  3  3  3  

固定资产 453  767  1058  1318  1549  

无形资产商誉 73  136  272  395  556  

其他 320  584  584  584  584  

资产总计 1459  2487  6645  6920  7757  

流动负债 241  637  1159  1538  2403  

短期借款 66  176  0  0  0  

应付账款 120  375  1026  1367  2148  

预收账款 0  19  34  45  71  

其他 55  68  99  125  184  

长期负债 301  755  755  755  755  

长期借款 60  355  355  355  355  

其他 241  400  400  400  400  

负债合计 542  1393  1914  2293  3159  

股本 157  157  209  209  209  

资本公积金 720  725  4357  4357  4357  

留存收益 40  166  123  24  0  

少数股东权益 0  46  41  37  32  

归属于母公司所有者权益 917  1048  4690  4590  4567  

负债及权益合计 1459  2487  6645  6920  7757      

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 176  157  505  410  658  

净利润 94  121  235  308  505  

折旧摊销 61  80  99  145  186  

财务费用 7  8  14  (20) (19) 

投资收益 6  4  (70) (50) (50) 

营运资金变动 12  (49) 200  7  (4) 

其它 (4) (6) 27  21  41  

投资活动现金流 (311) (627) (462) (482) (532) 

资本支出 (308) (627) (532) (532) (582) 

其他投资 (3) 0  70  50  50  

筹资活动现金流 391  471  3208  (391) (514) 

借款变动 261  881  (179) 0  0  

普通股增加 21  0  52  0  0  

资本公积增加 340  5  3632  0  0  

股利分配 (236) (564) (283) (411) (533) 

其他 5  149  (14) 20  19  

现金净增加额 256  1  3250  (464) (389)     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 481  843  1543  2011  3126  

营业成本 329  573  1026  1367  2148  

营业税金及附加 3  4  2  2  2  

营业费用 12  16  39  40  53  

管理费用 35  65  123  147  194  

研发费用 37  74  120  145  197  

财务费用 11  11  14  (20) (19) 

资产减值损失 (11) (17) (20) (18) (7) 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 72  56  60  50  50  

投资收益 (6) (4) 10  0  0  

营业利润 108  136  269  362  594  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 108  136  269  362  594  

所得税 15  14  34  54  89  

少数股东损益 0  (5) (5) (4) (5) 

归属于母公司净利润 94  126  240  312  510      

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 90% 75% 83% 30% 55% 

营业利润 -417% 26% 98% 35% 64% 

归母净利润 -380% 35% 90% 30% 64% 

获利能力      

毛利率 31.6% 32.0% 33.5% 32.0% 31.3% 

净利率 19.4% 15.0% 15.6% 15.5% 16.3% 

ROE 10.2% 12.1% 5.1% 6.8% 11.2% 

ROIC 13.2% 9.9% 7.3% 5.8% 9.8% 

偿债能力      

资产负债率 37.2% 56.0% 28.8% 33.1% 40.7% 

净负债比率 8.6% 21.5% 5.3% 5.1% 4.6% 

流动比率 2.5  1.6  4.1  3.0  2.1  

速动比率 2.0  1.2  3.7  2.6  1.7  

营运能力      

总资产周转率 0.4  0.4  0.3  0.3  0.4  

存货周转率 2.8  2.9  2.9  2.6  2.8  

应收账款周转率 4.8  3.6  3.3  2.9  3.1  

应付账款周转率 3.7  2.3  1.5  1.1  1.2  

每股资料(元)      

EPS 0.60  0.81  1.15  1.49  2.44  

每股经营净现金 0.84  0.75  2.42  1.96  3.15  

每股净资产 4.39  5.01  22.43  21.96  21.84  

每股股利 1.74  1.03  1.97  2.55  4.17  

估值比率      

PE 186.2  137.6  96.5  74.4  45.5  

PB 25.3  22.1  4.9  5.1  5.1  

EV/EBITDA 123.1  100.5  56.5  44.3  28.3      

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，

任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

谌薇：华中科技大学工学学士，北京大学微电子硕士，2022 年加入招商证券，任电子行业研究助理。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


