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市场数据  
收盘价(元) 86.77 

一年最低/最高价 56.18/168.88 

市净率(倍) 6.90 

流通A股市值(百万元) 17,428.59 

总市值(百万元) 17,428.59 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.57 

资产负债率(%,LF) 49.59 

总股本(百万股) 200.86 

流通 A 股(百万股) 200.86  
 

相关研究  
《芯源微(688037)：2024 年半年报点

评：业绩短期承压，看好多元业务持

续突破加速放量》 

2024-08-30 

《芯源微(688037)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩稳健增长，看好

涂胶显影国产化进程》 

2024-04-29 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1385 1717 1909 2502 3409 

同比（%） 67.12 23.98 11.16 31.10 36.25 

归母净利润（百万元） 200.16 250.63 206.32 330.40 500.48 

同比（%） 158.77 25.21 (17.68) 60.14 51.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.25 1.03 1.64 2.49 

P/E（现价&最新摊薄） 87.07 69.54 84.47 52.75 34.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩波动下滑，主要受费用前置影响：2024 年前三季度公司实现营收 11.05
亿元，同比-8.44%，收入小幅下滑主要受订单结构、生产交付及验收周期等
因素影响；归母净利润 1.08 亿元，同比-51.12%；扣非净利润为 0.40 亿元，
同比-77.97%，利润下滑较多主要系研发投入大幅增长、员工规模扩张及股
份支付费用增加。Q3 单季营收为 4.11 亿元，同比-19.55%，环比-8.54%；
归母净利润为 0.31 亿元，同比-62.74%，环比-47.61%；扣非净利润 0.04 亿
元，同比-94.53%，环比-84.27%，扣非净利润降幅进一步扩大主要系 Q3 政
府补助同比大幅增长至 0.25 亿元。 

◼ 产品验收结构调整，Q3 毛利率显著改善，净利率下滑受费用率提升影响：
2024Q1-3 公司毛利率为 42.46%，同比-0.01pct；销售净利率为 9.51%，同比
-8.75pct。2024Q1-3 公司期间费用率为 43.96%，同比+17.55pct，其中销售/
管理 / 研发 / 财务费用率分别为 11.16%/14.42%/17.37%/1.01% ，同比
+3.24/+5.49/+1.53/+7.29pct。2024Q1-3 公司围绕各项业务持续加大研发投
入，研发投入为 1.92 亿元，同比+58%，多款新产品迭代及研发进展顺利。
Q3 单季毛利率为 46.22%，同比+5.10pct，环比+6.04pct，我们认为毛利率提
升较多主要系产品验收结构影响，毛利较高的后道设备收入占比或有较大
提升；销售净利率为 7.38%，同比-9.17pct，环比-5.77pct。 

◼ 多领域突破带动新签订单持续增长，在手订单充足：截至 2024Q3 末公司存
货为 18.76 亿元，同比+12%；合同负债为 4.70 亿元，同比+31%。2024H1
公司新签订单为 12.19 亿元，同比+31%，其中前道 Track、后道先进封装及
化合物等小尺寸设备、临时键合&解键合多项业务新签订单同比均实现较
快增长，战略性新产品前道单片式高温硫酸化学清洗设备也获得国内重要
客户订单。截至 2024Q2 末，公司在手订单超过 26 亿元，创历史新高。
2024Q3 公司经营活动净现金流为 0.50 亿元，同比转正，原因是公司订单回
款情况持续向好、付款信用政策优化、税费返还及政府补助增加。 

◼ 前道涂胶显影国产替代中，清洗设备、后道先进封装设备进一步打开成长
空间：（1）前道 Track：公司作为国内唯一可以提供量产型前道 Track 的厂
商，目前已完成在前道晶圆制造≥28nm 工艺节点的全覆盖，Offline、I-line、
KrF 及 ArF 浸没式机台等均已实现批量销售，≤14nm 先进制程工艺技术也
在有序验证中。公司新一代超高产能架构 Track FTEX 研发取得良好进展，
可匹配未来更先进的光刻机产能提升需求，将快速推出至客户端验证。（2）
前道清洗设备：2024Q1-3，公司前道物理清洗机获得国内高端逻辑客户大
批量订单，进一步夯实龙头地位。此外，前道化学清洗机已获多家客户验证
订单，其中高温 SPM 化学清洗机获得国内领先逻辑客户验证订单。（3）后
道先进封装设备：2024 年以来国内后道封测端呈弱复苏态势，下游市场景
气度良好。公司后道先进封装用 Track、单片式湿法设备已连续多年作为主
流机型批量应用于台积电、盛合晶微、长电科技、华天科技、通富微电等海
内外一线大厂。2024Q1-3 公司临时键合机、解键合机验证顺利，已与国内
多家 2.5D 和 HBM 客户达成深度合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备交付节奏，我们下调公司 2024-2026 年
归母净利润至 2.1（原值 3.3）/3.3（原值 4.3）/5.0（原值 5.5）亿元，当前
市值对应动态 PE 为 84/53/35 倍，基于公司在前道 Track 和清洗领域的成长
性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：半导体行业投资下滑，新品研发&产业化不及预期等。  
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芯源微三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,238 3,812 4,520 5,631  营业总收入 1,717 1,909 2,502 3,409 

货币资金及交易性金融资产 743 1,029 1,121 1,322  营业成本(含金融类) 987 1,084 1,417 1,934 

经营性应收款项 607 719 954 1,315  税金及附加 14 15 20 27 

存货 1,637 1,777 2,130 2,646  销售费用 142 162 200 239 

合同资产 15 29 38 51     管理费用 182 229 275 375 

其他流动资产 237 259 277 297  研发费用 198 286 325 375 

非流动资产 1,063 1,117 1,105 1,059  财务费用 7 33 30 36 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 111 115 125 136 

固定资产及使用权资产 464 637 693 677  投资净收益 9 10 13 0 

在建工程 402 251 151 88  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 84 111 138 165  减值损失 (26) (15) (12) (8) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 5 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 279 212 361 552 

其他非流动资产 114 119 124 129  营业外净收支  3 20 10 10 

资产总计 4,302 4,930 5,626 6,689  利润总额 282 232 371 562 

流动负债 1,378 1,800 2,165 2,728  减:所得税 32 26 41 62 

短期借款及一年内到期的非流动负债 394 394 394 394  净利润 250 206 330 500 

经营性应付款项 526 564 679 848  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 375 759 992 1,354  归属母公司净利润 251 206 330 500 

其他流动负债 82 82 100 133       

非流动负债 541 541 541 541  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.25 1.03 1.64 2.49 

长期借款 469 469 469 469       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 278 131 265 460 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 318 217 367 571 

其他非流动负债 72 72 72 72       

负债合计 1,919 2,340 2,706 3,269  毛利率(%) 42.53 43.19 43.39 43.28 

归属母公司股东权益 2,380 2,587 2,917 3,418  归母净利率(%) 14.60 10.81 13.20 14.68 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 2,383 2,589 2,920 3,420  收入增长率(%) 23.98 11.16 31.10 36.25 

负债和股东权益 4,302 4,930 5,626 6,689  归母净利润增长率(%) 25.21 (17.68) 60.14 51.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (563) 431 199 296  每股净资产(元) 17.26 18.76 21.16 24.79 

投资活动现金流 (505) (106) (67) (55)  最新发行在外股份（百万股） 201 201 201 201 

筹资活动现金流 699 (40) (40) (40)  ROIC(%) 8.96 3.49 6.52 10.14 

现金净增加额 (368) 286 92 201  ROE-摊薄(%) 10.53 7.98 11.33 14.64 

折旧和摊销 41 86 102 112  资产负债率(%) 44.60 47.48 48.10 48.87 

资本开支 (469) (110) (75) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.54 84.47 52.75 34.82 

营运资本变动 (883) 119 (262) (354)  P/B（现价） 5.03 4.63 4.10 3.50 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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