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基本状况

总股本(百万股) 200.86
流通股本(百万股) 200.86
市价(元) 83.61
市值(百万元) 16,793.87
流通市值(百万元) 16,793.87

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰电子】芯源微：在手订单

历史新高，Q2 营收净利环比高增》
2024-09-09
2、《芯源微：订单节奏影响一季度业

绩，前道 track+清洗进展良好》
2024-05-04
3、《【中泰电子】芯源微（688037）：
Q3营收&利润稳步增长，前道订单有

望放量》2023-11-08

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,385 1,717 1,804 2,891 3,815
增长率 yoy% 67% 24% 5% 60% 32%
归母净利润（百万元） 200 251 198 355 559
增长率 yoy% 159% 25% -21% 80% 58%
每股收益（元） 1.00 1.25 0.98 1.77 2.78
每股现金流量 0.96 -2.80 3.15 -0.71 0.63
净资产收益率 10% 11% 8% 12% 16%
P/E 83.9 67.0 84.9 47.3 30.0
P/B 8.0 7.1 6.6 5.8 4.9
备注：股价截止自2024年 10月 23日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 受交期与投入影响，Q3业绩暂时承压
【24Q3】单季营收 4.41 亿元，同比-19.55%、环比-8.54%；归母净利 0.31 亿元，同比
-62.74%、环比-47.61%；扣非归母净利 0.04亿元，同比-94.53%、环比-84.27%；毛利率
46.22%，同比+5.10pcts、环比+6.04pcts；净利率 7.54%，同比-9.09pcts，环比-5.82pcts。
公司 24Q3营收下滑，主要系公司短交验周期订单与长交验周期订单分布不均匀，导致分
季度收入存在一定波动。
毛利率同比改善但净利下滑主要系：1）公司持续加大研发投入，24Q3 研发费用率达
18.25%，同比+9.44pcts，环比+2.21pcts；2）24Q3公司员工人数增长、股份支付分摊增
加，管理费用率达 13.14%，同比+6.68pcts，环比-1.56pcts，销售费用率达 11.44%，同
比+4.39pcts，环比+1.41pcts；3）24Q3其他收益（主要为与公司日常活动相关的政府补
助）为 0.41亿元，上年同期为 0.07亿元，同比大幅增长，与部分费用率增长相抵。
 产品突破顺利，在手订单创历史新高
2024 年上半年，公司新签订单 12.19亿元，同增约 30%。前道涂胶显影新签订单同比保
持良好增长，后道先进封装及小尺寸新签订单同比较大幅度增长，应用于 Chiplet 领域的
新产品临时键合、解键合等新签订单同比增长超过十倍，公司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 2024年 6月底，公司在手订单超过
26亿元，创历史新高，相较于 23年底增加 18.18%。
 多款新品研发验证进展顺利，奠定后续成长动力
1）新一代超高产能架构涂胶显影机 FTEX 研发取得良好进展：新架构为整机产能提升奠
定基础，可匹配未来更先进的光刻机产能提升需求。目前项目进展顺利，公司将尽快推出
到客户端开展验证工作。
2）化学清洗设备完成多家 wafer demo测试，SPM获得验证性订单：公司化学清洗机在
多项核技术上取得突破，达到国际先进水平，机台已在司内完成多家主要客户的 wafer
demo测试，获得了下游客户认可；24H1公司高温 SPM（硫酸和过氧化氢混合酸清洗）
机台获得了国内领先逻辑客户的验证性订单。
3）推出应用于 HBM领域清洗机，开展客户端验证：公司在先进封装领域不断扩充产品矩
阵，新推出可应用于 HBM等领域的 Deflux Clean 清洗机，机台可实现高精度无残留清洗，
同时应用高效能药液回收利用技术，可有效降低客户 COO（总拥有成本），目前，该设备
正在开展客户端验证。
 临港厂区投产，全球布局+多领域延伸
公司目前拥有沈阳两个厂区+上海临港厂区，其中沈阳老厂区生产后道、小尺寸领域设备；
沈阳新厂区生产前道 Track、物理清洗机。上海临港厂区生产基地已于 2024年 3月正式投
产。项目达产后生产前道 ArF涂胶显影机、浸没式涂胶显影机、单片化学清洗机等设备，
此外，公司在日本、广州、沈阳设立三家子公司：日本子公司成立于 2022 年 8月，主要
开展境外核心供方资源开拓、高端人才引进以及新品开发等；广州子公司成立于 2023年 9
月，开展光刻胶泵等核心零部件研发；沈阳子公司成立于 2024年 1月，未来主要开展 2.5D、
3D等高端封装新品研发及产业化。
 投资建议
考虑到公司持续高研发投入，为支持业务快速发展，销售费用等期间费用有所增加等因素，
我们调整公司 2024-26年归母净利的预测为 2.0/3.6/5.6亿元（此前预测为 2024-26年净利
为 3.1/4.6/6.0亿元），对应 PE为 85/47/30X。考虑到设备国产化大趋势确定性强，公司作
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为国产涂胶显影设备龙头，有望在大型晶圆厂客户实现份额的显著提升，从而带来较大的
订单弹性，同时多款新设备推出，有望在未来带来营收贡献，我们维持公司的“买入”评
级。
 风险提示
下游景气不及预期，研发验证不及预期，新产品市场开拓不及预期。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 743 650 867 1,144 营业收入 1,717 1,804 2,891 3,815

应收票据 9 39 65 63 营业成本 987 1,046 1,590 2,098

应收账款 562 475 766 999 税金及附加 14 15 24 31

预付账款 26 117 118 156 销售费用 142 184 289 343

存货 1,637 1,840 2,647 3,412 管理费用 182 240 318 362

合同资产 15 25 43 54 研发费用 198 262 361 401

其他流动资产 261 253 405 539 财务费用 7 26 42 77

流动资产合计 3,238 3,372 4,868 6,314 信用减值损失 -19 -8 -10 -9

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -7 -4 -5 -5

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -5 -1 -2 -2

固定资产 464 837 1,242 1,676 投资收益 9 8 7 8

在建工程 402 502 502 402 其他收益 111 180 110 99

无形资产 84 98 109 119 营业利润 279 208 370 596

其他非流动资产 114 65 80 94 营业外收入 4 5 10 16

非流动资产合计 1,063 1,502 1,933 2,291 营业外支出 1 1 0 0

资产合计 4,302 4,875 6,801 8,605 利润总额 282 212 380 612

短期借款 387 97 870 1,390 所得税 32 14 25 53

应付票据 266 394 556 699 净利润 250 198 355 559

应付账款 260 400 493 623 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 251 198 355 559

合同负债 375 663 1,036 1,303 NOPLAT 256 221 394 629

其他应付款 1 3 3 4 EPS（摊薄） 1.25 0.98 1.77 2.78

一年内到期的非流动负债 7 2 2 3

其他流动负债 81 112 154 172 主要财务比率

流动负债合计 1,378 1,669 3,115 4,195 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 469 586 733 916 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 24.0% 5.1% 60.2% 32.0%

其他非流动负债 72 57 65 73 EBIT 增长率 27.9% -17.9% 77.8% 63.2%

非流动负债合计 541 644 798 989 归母公司净利润增长率 25.2% -21.1% 79.6% 57.6%

负债合计 1,919 2,313 3,913 5,184 获利能力

归属母公司所有者权益 2,380 2,559 2,887 3,418 毛利率 42.5% 42.0% 45.0% 45.0%

少数股东权益 3 2 2 2 净利率 14.6% 11.0% 12.3% 14.7%

所有者权益合计 2,383 2,562 2,889 3,420 ROE 10.5% 7.7% 12.3% 16.4%

负债和股东权益 4,302 4,875 6,801 8,605 ROIC 8.9% 7.2% 9.2% 11.8%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 44.6% 47.5% 57.5% 60.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 39.2% 29.0% 57.8% 69.7%

经营活动现金流 -563 632 -141 126 流动比率 2.4 2.0 1.6 1.5

现金收益 298 268 472 743 速动比率 1.2 0.9 0.7 0.7

存货影响 -424 -202 -807 -766 营运能力

经营性应收影响 -228 -29 -314 -264 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4

经营性应付影响 33 269 256 274 应收账款周转天数 87 103 77 83

其他影响 -241 326 252 139 应付账款周转天数 84 114 101 96

投资活动现金流 -505 -479 -499 -458 存货周转天数 520 598 508 520

资本支出 -470 -532 -491 -451 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.25 0.98 1.77 2.78

其他长期资产变化 -35 53 -8 -7 每股经营现金流 -2.80 3.15 -0.71 0.63

融资活动现金流 699 -246 858 609 每股净资产 11.85 12.74 14.37 17.02

借款增加 728 -179 920 705 估值比率

股利及利息支付 -50 -63 -98 -156 P/E 67 85 47 30

股东融资 25 0 0 0 P/B 7 7 6 5

其他影响 -4 -4 36 60 EV/EBITDA 99 116 66 41

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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