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芯碁微装(688630)公司点评报告 2022 年 8 月 15 日 

[Table_Title] 把握下游高景气和国产替代机遇， 
业绩快速增长 

——芯碁微装（688630.SH）2022 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 业绩符合预期，PCB 及泛半导体领域业务驱动公司业绩增长 

2022 年公司积极克服新冠疫情反复、封控措施加码、全球通胀等负面因素，

全力保障生产经营。2022H1 公司实现营业收入 2.55 亿元，同比增长

36.95%；实现归母净利润 0.57 亿元，同比增长 31.72%。2022H1 公司销

售费用率/管理费用率分别为 5.73%/3.98%，同比提升 1.16/-0.81pct，其中

销售费用率的提升主要系公司加大市场开拓力度，销售人员和市场推广投

入增加所致，同时机台数量的增加带来相应的服务费用的增加。2022H1 毛

利率/净利率分别为 43.21%/22.28%，同比分别下滑 1.74/0.88pct，波动范

围保持在合理区间内。 

 坚持高研发投入，构筑深厚技术护城河 

2022H1 公司投入研发费用 0.42 亿元，同比增长 84.24%。公司针对目前市

场需求较为强烈的软板、类载板、防焊、mini/micro LED、陶瓷基板等市场，

新增 5 款设备。同时公司不断助推设备精度往精细化方向演进，并提升设

备零部件自研，巩固核心技术优势。 

 把握下游高景气与国产替代机遇，公司加大市场开拓力度 

半导体设备主要由海外厂商主导，近期美国芯片法案通过，对华半导体制裁

升级，有望加速国产替代浪潮。2022H1，公司在泛半导体领域新增的客户

包括香港科技大学、华天科技、炬光科技、广芯封装基板等公司，WLP 先

进封装设备与国内多家头部客户进行工艺验证，mini/micro LED、载板、板

级封装市场表现良好。新能源、汽车、通信及数据存储等领域持续拉动对

PCB 的需求，催生 PCB 曝光设备的更新换代。在 PCB 领域，公司推出大

客户和头部客户策略，深化与生益电子、胜宏科技、定颖电子、沪电股份等

客户的合作，新增与国际头部 PCB 厂商鹏鼎控股的订单，软板、类载板、

防焊等细分市场表现优异。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为直写光刻设备龙头，将受益于下游 PCB 和泛半导体市场的快速

增长，逐步推进设备国产替代。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分

别为 1.55/2.72/3.67 亿元，同比增长 46.32%/75.02%/35.17%。对应 2022-

2024 年 EPS 分别为 1.29/2.25/3.04 ，当前股价对应 PE 分别为

69.3/39.6/29.3，维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧风险、募投项目投产不及预期风险、技术升级不及预期风险、

新客户开拓不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 310.09  492.25  752.57  1170.12  1550.86  

收入同比(%) 53.31  58.74  52.88  55.48  32.54  

归母净利润(百万元) 71.04  106.16  155.33  271.85  367.45  

归母净利润同比(%) 49.16  49.44  46.32  75.02  35.17  

ROE(%) 17.39  11.40  14.62  21.64  24.69  

每股收益(元) 0.59  0.88  1.29  2.25  3.04  

市盈率(P/E) 151.56  101.42  69.32  39.61  29.30  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  89.13 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 95.20/41.30 

A 股流通股（百万股）： 67.21 

A 股总股本（百万股）： 120.80 

流通市值（百万元）： 5990.26 

总市值（百万元）： 10766.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 536.31  1086.97  1224.75  1460.25  1725.31   营业收入 310.09  492.25  752.57  1170.12  1550.86  

  现金 81.60  215.26  340.65  447.49  567.91   营业成本 175.49  281.78  434.04  665.01  864.81  

  应收账款 181.03  282.84  321.02  350.82  359.87   营业税金及附加 0.95  2.24  2.70  3.60  4.50  

  其他应收款 2.80  1.59  1.88  2.93  3.88   营业费用 18.21  29.85  47.93  55.89  85.70  

  预付账款 9.63  19.22  29.51  45.22  58.81   管理费用 16.55  19.07  30.78  42.35  67.13  

  存货 168.88  234.40  277.99  310.74  388.76   研发费用 33.94  56.48  87.45  128.56  156.01  

  其他流动资产 92.38  333.66  253.71  303.06  346.09   财务费用 0.53  -3.83  -4.38  -4.38  -4.58  

非流动资产 86.22  176.60  193.71  232.07  275.05   资产减值损失 0.00  -0.55  1.20  0.20  0.50  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.36  1.54  1.20  1.50  1.80  

  固定资产 60.12  117.53  149.10  184.02  225.23   投资净收益 2.15  5.54  5.80  6.93  4.56  

  无形资产 0.00  1.30  1.28  1.25  2.30   营业利润 63.49  108.00  165.13  287.78  390.96  

  其他非流动资产 26.10  57.76  43.34  46.80  47.52   营业外收入 16.10  8.24  4.56  8.79  9.42  

资产总计 622.53  1263.57  1418.47  1692.32  2000.36   营业外支出 0.11  0.10  0.12  0.11  0.11  

流动负债 172.01  279.28  290.46  340.34  383.64   利润总额 79.48  116.14  169.57  296.46  400.27  

  短期借款 13.68  0.00  25.78  45.67  50.84   所得税 8.44  9.98  14.24  24.61  32.82  

  应付账款 80.04  90.25  110.45  123.56  145.77   净利润 71.04  106.16  155.33  271.85  367.45  

  其他流动负债 78.29  189.03  154.23  171.11  187.03   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 41.93  53.18  65.73  95.51  128.73   归属母公司净利润 71.04  106.16  155.33  271.85  367.45  

 长期借款 0.00  5.00  24.56  50.23  82.68   EBITDA 67.47  110.12  171.41  297.50  406.53  

 其他非流动负债 41.93  48.18  41.17  45.28  46.05   EPS（元） 0.78  0.88  1.29  2.25  3.04  

负债合计 213.93  332.46  356.19  435.85  512.37         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 90.60  120.80  120.80  120.80  120.80   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 209.39  595.54  595.54  595.54  595.54   成长能力           

  留存收益 108.61  214.77  345.94  540.12  771.65   营业收入(%) 53.31  58.74  52.88  55.48  32.54  

归属母公司股东权益 408.59  931.11  1062.28  1256.46  1487.99   营业利润(%) 23.56  70.10  52.90  74.27  35.86  

负债和股东权益 622.53  1263.57  1418.47  1692.32  2000.36   归属母公司净利润(%) 49.16  49.44  46.32  75.02  35.17  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 43.41  42.76  42.33  43.17  44.24  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 22.91  21.57  20.64  23.23  23.69  

经营活动现金流 -59.71  30.22  22.34  191.08  280.39   ROE(%) 17.39  11.40  14.62  21.64  24.69  

  净利润 71.04  106.16  155.33  271.85  367.45   ROIC(%) 18.61  20.56  23.50  34.91  40.30  

  折旧摊销 3.45  5.95  10.66  14.11  20.15   偿债能力           

  财务费用 0.53  -3.83  -4.38  -4.38  -4.58   资产负债率(%) 34.37  26.31  25.11  25.75  25.61  

  投资损失 -2.15  -5.54  -5.80  -6.93  -4.56   净负债比率(%) 6.39  8.57  21.02  27.71  31.02  

营运资金变动 -132.58  -87.63  -132.18  -86.18  -95.79   流动比率 3.12  3.89  4.22  4.29  4.50  

 其他经营现金流 0.00  15.11  -1.28  2.61  -2.27   速动比率 2.13  3.05  3.26  3.38  3.48  

投资活动现金流 55.76  -338.74  75.48  -56.20  -65.79   营运能力           

  资本支出 23.40  132.29  44.67  48.21  57.99   总资产周转率 0.57  0.52  0.56  0.75  0.84  

  长期投资 -77.00  212.00  -16.30  3.05  1.19   应收账款周转率 2.06  1.97  2.31  3.24  4.05  

 其他投资现金流 2.16  5.56  103.84  -4.94  -6.61   应付账款周转率 2.46  3.31  4.33  5.68  6.42  

筹资活动现金流 13.61  428.83  27.57  -28.03  -94.18   每股指标（元）           

  短期借款 13.68  -13.68  25.78  19.89  5.17   每股收益(最新摊薄) 0.59  0.88  1.29  2.25  3.04  

  长期借款 0.00  5.00  19.56  25.67  32.45   每股经营现金流(最新摊薄) -0.49  0.25  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.00  30.20  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 3.38  7.71  8.79  10.40  12.32  

  资本公积增加 0.00  386.16  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -0.07  21.15  -17.77  -73.59  -131.80   P/E 151.56  101.42  69.32  39.61  29.30  

现金净增加额 9.51  120.51  125.39  106.84  120.42   P/B 26.35  11.56  10.14  8.57  7.24  

       EV/EBITDA 152.71  93.57  60.11  34.64  25.35  



    

      

 

 


