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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 188.61 元

总市值/流通市值 117354/117354 百万元

52周最高价/最低价 217.00/104.92 元

近 3 个月日均成交额 1514.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中微公司（688012.SH）-刻蚀设备营收同比增长 64%，加强研

发推进平台化》 ——2024-04-30

《中微公司（688012.SH）-刻蚀设备市占上升，薄膜设备新品层

出》 ——2024-03-22

《中微公司（688012.SH）-1Q23 营业收入同比增长 28.86%，刻

蚀设备渗透率快速上升》 ——2023-05-04

《中微公司（688012.SH）-扣非净利润同比增长 183.44%，国产

替代推进业绩释放》 ——2023-04-06

《中微公司（688012.SH）-本土刻蚀设备中流砥柱，多线布局助

力国产替代》 ——2023-03-13

前三季度营收同比增长36.27%，刻蚀设备同比增长53.77%。公司发布2024

年三季度报告，前三季度实现营收55.07亿元（YoY +36.27%），归母净利

润9.13亿元（YoY -21.28%）。其中，第三季度实现营收20.59亿元（YoY

+35.96%，QoQ +11.77%），归母净利润3.96亿元（YoY +152.63%，QoQ +48.11%）。

前三季度刻蚀设备收入44.13亿元（YoY +53.77%），MOCVD收入1.86亿元，

LPCVD实现首台销售0.28亿元。此外，公司前三季度共付运专用设备1514

台（YoY +238.7%），共生产专用设备1160腔（YoY +310%），对应产值约

94.19亿元（YoY +287%）。

新签订单同比增长约52.0%，毛利率环比提升5.56pp。前三季度公司新签订

单76.4亿元（YoY +52.0%），包括刻蚀设备新增订单62.5亿元（YoY +54.7%），

新产品LPCVD新增订单3.0亿元。其中，第三季度新签订单29.38亿元，包

括刻蚀设备约23.1亿元，LPCVD约1.32亿元。2024年，公司预计全年累计

新增订单有望达到110-130亿元。第三季度受产品结构变动及部分高毛利设

备确认影响，公司毛利率达到43.73%（QoQ +5.56pp），净利率达到19.22%

（QoQ +4.71pp）。第三季度计入非经常性损益的股权投资约0.81亿元，9

月末发出商品余额约35.07亿元，合同负债余额约29.88亿元。

先进刻蚀工艺设备付运量显著提升，薄膜LPCVD等设备开启放量。公司CCP

设备前三季度交付超1000个反应台，先进存储超高深宽比刻蚀，与先进逻

辑中段关键刻蚀工艺实现量产。ICP设备中，高端ICP设备付运大幅提升，

Primo Twin-Star在多个客户获得重复订单。在薄膜设备方面，公司LPCVD

前三季度取得3亿新增订单，钨系列产品可满足关键客户工艺需求，多道应

用已实现量产，并取得多个系统量产订单。此外，公司EPI设备已顺利进入

客户端量产验证，已完成多家先进逻辑器件与MTM器件客户的工艺验证，并

获得客户高度认可。

投资建议：国内半导体先进工艺设备公司，维持“优于大市”评级。由于国

内半导体设备需求持续旺盛，且公司市场不断增加刻蚀、薄膜等领域覆盖度

提升份额，未来营收规模效应有望逐步体现。我们预计公司2024-2026年营

业收入83.64/114.67/149.59亿元（前值83.79/105.37/132.25亿元），归

母净利润15.46/22.03/31.82亿元（前值20.50/25.87/34.04亿元），当前

股价对应PE分别为75.9/53.3/36.9倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游晶圆制造产能扩充不及预期风险，新产品开发不及预期风险，

国际关系波动和地缘政治风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,740 6,264 8,364 11,467 14,959

(+/-%) 52.5% 32.1% 33.5% 37.1% 30.5%

净利润(百万元) 1170 1786 1546 2204 3184

(+/-%) 15.7% 52.7% -13.4% 42.5% 44.5%

每股收益（元） 1.90 2.88 2.49 3.54 5.12

EBIT Margin 19.0% 19.3% 12.5% 15.7% 18.8%

净资产收益率（ROE） 7.6% 10.0% 8.0% 10.4% 13.1%

市盈率（PE） 99.4 65.4 75.9 53.2 36.9

EV/EBITDA 118.3 88.1 93.6 58.2 39.3

市净率（PB） 7.51 6.55 6.10 5.51 4.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 7326 7090 8566 8374 8833 营业收入 4740 6264 8364 11467 14959

应收款项 740 1223 1537 2046 2780 营业成本 2572 3393 4842 6612 8620

存货净额 3402 4260 5575 8027 10336 营业税金及附加 15 12 31 34 43

其他流动资产 248 644 592 864 1241 销售费用 409 492 474 560 693

流动资产合计 14655 15087 18158 21217 25116 管理费用 236 344 522 643 785

固定资产 1336 2836 3547 4166 4751 研发费用 605 817 1453 1822 2009

无形资产及其他 590 687 659 632 605 财务费用 (151) (87) (180) (202) (203)

其他长期资产 2474 1895 1895 1895 1895 投资收益 74 787 335 399 507

长期股权投资 979 1020 1218 1439 1592

资产减值及公允价值变

动 43 (214) 40 (44) (73)

资产总计 20035 21526 25477 29349 33960 其他收入 92 114 136 115 122

短期借款及交易性金融

负债 12 510 178 233 307 营业利润 1263 1980 1732 2470 3568

应付款项 960 1305 1830 2447 3234 营业外净收支 (4) 30 8 11 17

其他流动负债 2946 1809 4147 5319 6138 利润总额 1259 2010 1741 2481 3585

流动负债合计 3919 3624 6155 8000 9679 所得税费用 91 226 196 279 404

长期借款及应付债券 500 0 0 0 0 少数股东损益 (2) (2) (2) (2) (3)

其他长期负债 133 79 74 69 64 归属于母公司净利润 1170 1786 1546 2204 3184

长期负债合计 633 79 74 69 64 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4552 3702 6229 8068 9743 净利润 1168 1784 1545 2202 3181

少数股东权益 (1) (3) (5) (7) (10) 资产减值准备 18 (10) 7 3 3

股东权益 15484 17826 19253 21288 24227 折旧摊销 118 161 278 360 425

负债和股东权益总计 20035 21526 25477 29349 33960 公允价值变动损失 (43) 214 (40) 44 73

财务费用 (151) (87) (180) (202) (203)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1777) (2016) 1289 (1445) (1818)

每股收益 1.90 2.88 2.49 3.54 5.12 其它 1285 (1023) 173 200 200

每股红利 0.00 0.22 0.19 0.27 0.39 经营活动现金流 618 (977) 3072 1161 1861

每股净资产 25.13 28.79 30.94 34.21 38.94 资本开支 (1505) (870) (929) (998) (1059)

ROIC 13% 14% 14% 19% 22% 其它投资现金流 (1382) 2698 (217) (240) (172)

ROE 8% 10% 8% 10% 13% 投资活动现金流 (2887) 1827 (1146) (1238) (1231)

毛利率 46% 46% 42% 42% 42% 权益性融资 70 372 0 0 0

EBIT Margin 19% 19% 12% 16% 19% 负债净变化 500 (500) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 22% 16% 19% 22% 支付股利、利息 0 (138) (119) (170) (245)

收入增长 52% 32% 34% 37% 30% 其它融资现金流 (88) 488 (332) 55 74

净利润增长率 16% 53% -13% 43% 44% 融资活动现金流 482 223 (451) (114) (172)

资产负债率 23% 17% 24% 27% 29% 现金净变动 (1718) 1085 1476 (192) 459

息率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 货币资金的期初余额 4171 2453 3538 5014 4822

P/E 99.4 65.4 75.9 53.2 36.9 货币资金的期末余额 2453 3538 5014 4822 5281

P/B 7.5 6.6 6.1 5.5 4.8 企业自由现金流 0 (1655) 1563 (488) 42

EV/EBITDA 118.3 88.1 93.6 58.2 39.3 权益自由现金流 0 (1667) 1392 (253) 296

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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