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⚫ 业绩持续增长：22年营收同比增长 53%至 47.4亿元，扣非归母净利润增长 183%至

9.2 亿元，新签订单增长 53%达 63.2 亿元。22 年公司研发投入增长 28%达 9.3 亿

元，占收入比例为 20%。截至 22年底公司共有超过 3311个反应台在客户 106条芯

片生产线全面量产。23Q1 营收同比增长 29%至 12.2 亿元，归母净利润同比增长

135%至 2.8亿元，业绩依旧亮眼。 

⚫ 刻蚀设备扩大优势：23Q1 刻蚀设备收入为 8.1 亿元，同比增长 14%，毛利率

47.3%。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，公司 CCP刻蚀设备实现了多次批量销售，已有超过 200台反应台在生产线合

格运转。用于先进逻辑器件的双反应台刻蚀机实现多次批量销售，用于逻辑器件大

马士革刻蚀及用于极高深宽比存储应用的刻蚀机开发进展顺利，将陆续进入市场。

ICP 刻蚀设备：22 年实现了 100 多个刻蚀工艺的量产，单台机系列产品安装腔体数

已达到 297 台，双台机实现量产并取得重复订单。 

⚫ MOCVD 应用领域不断延伸：23Q1公司 MOCVD 设备收入同比增长 300%至 1.7 亿

元，毛利率 40.1%。截止 22年底，累计MOCVD出货量超过 500腔。公司保持氮化

镓基 MOCVD 市场领先地位，在 Mini-LED 显示外延片设备领域国际领先，针对 

Micro-LED 应用的专用 MOCVD 设备正在开发。碳化硅功率器件外延设备今年将交

付样机至客户端开展生产验证，产品线进一步丰富。 

⚫ 薄膜沉积和量测设备可期：首台 CVD 钨设备付运到关键存储客户端验证评估，EPI

设备已进入样机的制造和调试阶段，应用于高端存储和逻辑器件的 ALD 氮化钛设备

已进入实验室测试阶段。公司通过投资睿励 34.8%股权布局前道量/检测领域，近期

公告将增持睿励 6.8%股权，光学检测设备 22 年市场规模 825 亿元，仅次于光刻、

薄膜和刻蚀设备，未来前景广阔。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 15.1、19.9、25.5 亿元（原 23-24 年

预测分别为 14.0、19.6 亿元，主要上调了刻蚀设备、MOCVD 的营收和毛利率），

采用绝对估值法（FCFF），给予 238.44元目标价，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 大基金等股东减持；刻蚀设备国产化不及预期；MiniLED需求不及预期；政府补助下

滑风险；零部件断供风险。 

 
 
 

⚫  
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3,108 4,740 6,557 8,732 11,234 

  同比增长(%) 36.7% 52.5% 38.3% 33.2% 28.6% 

营业利润(百万元) 1,133 1,263 1,644 2,161 2,773 

  同比增长(%) 120.1% 11.4% 30.1% 31.5% 28.3% 

归属母公司净利润(百万元) 1,011 1,170 1,513 1,990 2,554 

  同比增长(%) 105.5% 15.7% 29.4% 31.5% 28.3% 

每股收益（元） 1.64 1.89 2.45 3.22 4.14 

毛利率(%) 43.4% 45.7% 45.1% 44.7% 45.3% 

净利率(%) 32.5% 24.7% 23.1% 22.8% 22.7% 

净资产收益率(%) 11.0% 8.0% 9.3% 11.1% 12.6% 

市盈率 110.8 95.8 74.1 56.3 43.9 

市净率 8.0 7.2 6.6 5.9 5.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 15.1、19.9、25.5 亿元（原 23-24 年预测分别为

14.0、19.6亿元，主要上调了刻蚀设备、MOCVD的营收和毛利率），采用绝对估值法（FCFF），

给予 238.44元目标价，维持买入评级。 

图 1： FCFF 目标价敏感性分析 

 
数据来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

大基金等股东减持；刻蚀设备国产化不及预期；MiniLED 需求不及预期；政府补助下滑风险；零

部件断供风险。 

  

FCFF目标价敏感性分析

238.44    1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

5.89% 273.69 329.15 423.00 616.16 1243.38

6.39% 245.05 287.96 356.18 481.48 787.08

6.89% 221.40 255.33 306.69 393.61 572.49
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7.89% 184.69 207.00 238.44 286.05 366.60

8.39% 170.19 188.65 213.97 250.82 309.42

8.89% 157.60 173.05 193.74 222.90 267.05

9.39% 146.58 159.63 176.76 200.25 234.44

9.89% 136.87 147.98 162.32 181.52 208.58
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 8,659 7,326 6,441 5,911 5,918  营业收入 3,108 4,740 6,557 8,732 11,234 

应收票据、账款及款项融资 605 713 986 1,314 1,690  营业成本 1,761 2,572 3,598 4,827 6,146 

预付账款 21 35 48 64 82  营业税金及附加 19 15 33 44 56 

存货 1,762 3,402 4,759 6,385 8,129  销售费用 296 409 539 683 834 

其他 2,684 3,180 3,215 3,258 3,308  管理费用及研发费用 600 841 1,136 1,396 1,747 

流动资产合计 13,731 14,655 15,450 16,931 19,127  财务费用 (71) (151) (46) (39) (36) 

长期股权投资 555 979 979 979 979  资产、信用减值损失 (1) 26 41 50 53 

固定资产 218 336 1,405 2,833 4,510  公允价值变动收益 294 63 205 187 152 

在建工程 407 1,000 1,951 2,569 2,970  投资净收益 143 74 81 100 85 

无形资产 573 590 517 443 369  其他 193 97 102 102 102 

其他 1,249 2,474 2,469 2,469 2,469  营业利润 1,133 1,263 1,644 2,161 2,773 

非流动资产合计 3,002 5,380 7,320 9,293 11,298  营业外收入 0 0 1 1 1 

资产总计 16,733 20,035 22,770 26,224 30,425  营业外支出 1 5 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,133 1,259 1,642 2,160 2,772 

应付票据及应付账款 735 960 1,343 1,802 2,294  所得税 122 91 131 173 222 

其他 1,837 2,959 3,800 4,808 5,967  净利润 1,011 1,168 1,511 1,987 2,550 

流动负债合计 2,571 3,919 5,143 6,610 8,261  少数股东损益 (0) (2) (2) (3) (4) 

长期借款 0 500 500 500 500  归属于母公司净利润 1,011 1,170 1,513 1,990 2,554 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.64 1.89 2.45 3.22 4.14 

其他 222 133 133 133 133        

非流动负债合计 222 633 633 633 633  主要财务比率      

负债合计 2,793 4,552 5,777 7,243 8,894   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 (1) (4) (7) (11)  成长能力      

实收资本（或股本） 616 616 618 618 618  营业收入 37% 52% 38% 33% 29% 

资本公积 12,288 12,647 12,648 12,648 12,648  营业利润 120% 11% 30% 31% 28% 

留存收益 1,048 2,218 3,731 5,722 8,276  归属于母公司净利润 105% 16% 29% 32% 28% 

其他 (12) 3 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 13,940 15,483 16,993 18,980 21,531  毛利率 43.4% 45.7% 45.1% 44.7% 45.3% 

负债和股东权益总计 16,733 20,035 22,770 26,224 30,425  净利率 32.5% 24.7% 23.1% 22.8% 22.7% 

       ROE 11.0% 8.0% 9.3% 11.1% 12.6% 

现金流量表       ROIC 10.4% 6.9% 8.8% 10.6% 12.1% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 1,011 1,168 1,511 1,987 2,550  资产负债率 16.7% 22.7% 25.4% 27.6% 29.2% 

折旧摊销 101 89 61 29 (4)  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (71) (151) (46) (39) (36)  流动比率 5.34 3.74 3.00 2.56 2.32 

投资损失 (143) (74) (81) (100) (85)  速动比率 4.62 2.84 2.05 1.57 1.30 

营运资金变动 366 (491) (497) (595) (591)  营运能力      

其它 (249) 78 (166) (138) (98)  应收账款周转率 7.6 8.4 8.9 8.8 8.6 

经营活动现金流 1,016 618 781 1,145 1,735  存货周转率 1.2 1.0 0.9 0.8 0.8 

资本支出 (748) (729) (2,001) (2,001) (2,001)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (119) (424) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (5,363) (1,734) 286 287 237  每股收益 1.64 1.89 2.45 3.22 4.14 

投资活动现金流 (6,230) (2,887) (1,715) (1,714) (1,764)  每股经营现金流 1.65 1.00 1.26 1.85 2.81 

债权融资 12 500 0 0 0  每股净资产 22.57 25.07 27.52 30.74 34.87 

股权融资 8,550 359 3 0 0  估值比率      

其他 (276) (378) 46 39 36  市盈率 110.8 95.8 74.1 56.3 43.9 

筹资活动现金流 8,286 482 49 39 36  市净率 8.0 7.2 6.6 5.9 5.2 

汇率变动影响 (14) 70 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 87.5 84.8 61.4 47.3 37.3 

现金净增加额 3,058 (1,718) (885) (530) 8  EV/EBIT 95.8 91.6 63.7 48.0 37.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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