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市场数据  
收盘价(元) 63.77 

一年最低/最高价 31.14/91.65 

市净率(倍) 4.30 

流通A股市值(百万元) 11,416.79 

总市值(百万元) 19,642.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.83 

资产负债率(%,LF) 41.29 

总股本(百万股) 308.03 

流通 A 股(百万股) 179.03  
 

相关研究  
《富创精密(688409)：2024 年半年报

点评：业绩符合预期，半导体设备零

部件国产化趋势持续》 

2024-08-31 

《富创精密(688409)：2023 年报&2024

年一季报点评：盈利能力短期承压，

半导体设备零部件国产化趋势持续》 

2024-05-04 
 

 

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） 1544 2066 2958 3938 5072 

同比（%） 83.18 33.75 43.17 33.15 28.79 

归母净利润（百万元） 245.46 168.69 287.41 412.54 563.02 

同比（%） 94.05 (31.28) 70.38 43.54 36.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.80 0.55 0.93 1.34 1.83 

P/E（现价&最新摊薄） 80.03 116.45 68.34 47.62 34.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收持续高增，看好半导体业务持续放量：2024 年前三季度公司实现营
收 23.15 亿元，同比+66.54%，我们认为主要系国内外市场需求增长、
公司产品结构不断优化所致；2024Q1-Q3 实现归母净利润 1.90 亿元，同
比+43.72%；扣非净利润为 1.75 亿元，同比+370.96%，我们认为是由于
规模效应的体现和公司控费能力不断提高的结果；Q3 单季营收为 8.09

亿元，同比+44.01%，环比+0.47%；归母净利润为 0.68 亿元，同比
+86.96%，环比+10.69%；扣非净利润为 0.62 亿元，同比+423.85%，环
比+6.57%。 

◼ 盈利能力不断改善，控费能力持续提升：2024 年前三季度公司毛利率为
28.78%，同比+1.70pct；销售净利率为 7.12%，同比-2.41pct；期间费用
率为 21.32%，同比-2.20pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.84%/11.44%/6.80%/1.25%，同比-0.15/+1.41/-3.93/+0.47pct。公司 2024

年前三季度研发投入为 1.57 亿元，同比+5.54%。Q3 单季毛利率为
33.43%，同比+7.04pct，环比+6.37pct；销售净利率为 7.49%，同比
+1.21pct，环比+0.86pct。 

◼ 存货同比微增，合同负债同比下滑，回款放缓影响经营活动净现金流：
截至 2024Q3 末公司存货为 9.13 亿元，同比+1.94%；合同负债为 0.02 亿
元，同比-68.33%；应收账款为 13.56 亿元，同比+89%，我们认为主要
系回款周期较长的国内客户收入和占比显著提升。公司持续优化收付款
流程，2024Q3 公司经营活动净现金流为-2.16 亿元，同比-53.6%。 

◼ 半导体设备零部件龙头，前瞻性扩产打开成长空间：公司是国内纯度最
高、规模最大、产品种类最全的半导体零部件供应商，深度受益半导体
设备及零部件国产化浪潮，已进入国内外主流半导体龙头设备商供应
链，部分产品已应用于 7nm 制程的前道设备中，研发实力强劲、客户资
源优质。在国内，公司计划建成沈阳、南通、北京三大生产基地，前瞻
性布局产能。在海外，公司拟于新加坡建立全资子公司，增强海外市场
布局。半导体产业链国产替代趋势下，公司随产能扩张、渠道建设持续
推进，有望保持较高成长性。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到全球半导体设备行业景气度回暖，我们预
计公司 2024-2026 年公司归母净利润分别为 2.9（原值 2.5，上调 16%）
/4.1（原值 3.2，上调 28%）/5.6（原值 4.1，上调 37%），当前市值对应
PE 为 68/48/35 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动风险、原材料价格波动、地缘政治冲突等。 
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富创精密三大财务预测表  

[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 4,077 3,732 3,880 4,565  营业总收入 2,066 2,958 3,938 5,072 

货币资金及交易性金融资产 2,080 1,725 630 1,102  营业成本(含金融类) 1,545 2,184 2,942 3,822 

经营性应收款项 918 998 1,562 1,738  税金及附加 9 14 16 20 

存货 906 793 1,495 1,478  销售费用 37 50 63 76 

合同资产 7 0 0 0     管理费用 221 281 335 406 

其他流动资产 166 216 194 247  研发费用 206 296 374 456 

非流动资产 3,513 4,218 4,762 5,220  财务费用 7 10 12 15 

长期股权投资 90 90 90 90  加:其他收益 111 159 209 279 

固定资产及使用权资产 2,261 2,777 3,236 3,689  投资净收益 39 40 56 75 

在建工程 461 584 634 604  公允价值变动 42 0 0 0 

无形资产 145 210 246 281  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 201 322 463 631 

其他非流动资产 553 553 553 553  营业外净收支  (4) 0 0 0 

资产总计 7,590 7,949 8,642 9,785  利润总额 196 323 464 630 

流动负债 1,188 1,600 1,897 2,507  减:所得税 28 42 68 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 184 184 184 184  净利润 168 280 396 533 

经营性应付款项 863 1,171 1,405 1,942  减:少数股东损益 (1) (7) (17) (30) 

合同负债 12 87 118 153  归属母公司净利润 169 287 413 563 

其他流动负债 129 158 190 228       

非流动负债 1,642 1,642 1,642 1,642  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.93 1.34 1.83 

长期借款 1,072 1,072 1,072 1,072       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 127 291 418 571 

租赁负债 50 50 50 50  EBITDA 301 567 824 1,013 

其他非流动负债 519 519 519 519       

负债合计 2,830 3,242 3,538 4,148  毛利率(%) 25.20 26.14 25.30 24.65 

归属母公司股东权益 4,565 4,520 4,932 5,495  归母净利率(%) 8.17 9.72 10.48 11.10 

少数股东权益 195 188 171 141       

所有者权益合计 4,760 4,708 5,103 5,637  收入增长率(%) 33.75 43.17 33.15 28.79 

负债和股东权益 7,590 7,949 8,642 9,785  归母净利润增长率(%) (31.28) 70.38 43.54 36.48 

           

           

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 (386) 976 (143) 1,358  每股净资产(元) 21.84 14.67 16.01 17.84 

投资活动现金流 (561) (939) (892) (825)  最新发行在外股份（百万股） 308 308 308 308 

筹资活动现金流 532 (355) (60) (60)  ROIC(%) 1.90 4.19 5.74 7.24 

现金净增加额 (419) (317) (1,096) 473  ROE-摊薄(%) 3.70 6.36 8.36 10.25 

折旧和摊销 175 275 406 442  资产负债率(%) 37.29 40.78 40.94 42.39 

资本开支 (1,097) (979) (949) (900)  P/E（现价&最新股本摊薄） 116.45 68.34 47.62 34.89 

营运资本变动 (705) 402 (947) 397  P/B（现价） 2.92 4.35 3.98 3.57 

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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