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资料来源：Wind 

 进口替代加速，解禁压力有望缓解 
中微公司(688012) 
设备国产化需求迫切，中微技术实力持续强化，市场份额或跨越式提升 

2020 年以来，中芯国际（688981 CH，未评级）、长江存储（未上市）等
为代表的本土晶圆厂扩产及设备招标持续推进，带动半导体设备需求复苏，
同时本土半导体产业链自主可控需求日益迫切，国产设备企业正迎来更加
充沛的验证试用、技术合作、进口替代机会。中微作为半导体设备国产化
主力，纵向深耕高难度刻蚀工艺领域，新一代产品有望进一步满足全球主
流晶圆厂前沿工艺需求，市场份额有望显著上升；同时公司横向中长期发
展规划明晰，半导体领域薄膜、检测等关键设备和泛半导体设备延展空间
广阔。预计公司 2020~22 年 EPS 为 0.47、0.63、0.84 元，增持评级。 

 

科创板首单询价转让计划有助于优化股东结构、缓解解禁压力 

7 月 23 日公司公告股东询价转让计划（科创板首单），置都投资拟转让 535

万股（占总股本 1%），嘉兴悦橙等 8 家机构拟合计转让 888 万股（占总股
本 1.66%），价格下限 178 元/股（为 7 月 23 日收盘价的 86.73%，为前 20

个交易日交易均价的 73.49%），我们认为公司解禁压力将有望得到缓解。 

 

2020 年全球半导体设备需求复苏，中国大陆半导体产能扩张是核心驱动 

据 SEMI 数据，2019Q4 全球半导体设备销售额结束了此前 4 个季度的同
比下滑趋势，19Q4、20Q1 同比增速分别达 19%、13%，其中中国大陆增
速遥遥领先，达 60%、48%。SEMI 预测 2020、2021 年全球半导体设备
销售将恢复增长趋势，分别达 632 亿美元/yoy+6%、705 亿美元/yoy+12%，
创历史新高。中国半导体扩产是设备需求复苏的强劲驱动，2020 中国大陆
设备市场或达 173 亿美元/yoy+29%，全球占比达 27%，跃居世界首位。 

 

本土晶圆厂扩产及设备招标持续推进，设备国产化率有望显著提升 

据中芯国际公告，募投项目 SN1（14 nm）月产能已达 6000 片，规划月
产能将达 3.5 万片。据紫光官网，6 月 20 日长江存储二期开工，有望扩产
20 万片/月。据我们对中国国际招标网的梳理，长江存储已完成招标刻蚀机
250 台（中微累计份额达 15%），其中 2017~18、2019、2020 年 1-7 月中
微占长江存储刻蚀设备采购份额分别达 15%、14%、20%，呈上升态势。
考虑到中微产品应用以介质刻蚀等环节为主，在 CCP 产品领域的份额可能
比上述披露数据更高，已经在若干刻蚀工艺环节初步实现设备进口替代。 

 

公司业务发展迅速，解禁压力有望得到缓解，维持“增持”评级 

我们维持盈利预测，预计 2020~22 年收入为 25.9/40.0/44.4 亿元，归母净
利润为 2.5/3.4/4.5 亿元，PE 438/327/244 倍，PS 42/32/25 倍。科创板半
导体设备公司 20 年 PE、PS 均值为 148、42 倍（Wind 一致预测），我们
认为板块估值水平较高的内在原因是半导体设备庞大的国产化空间和本土
企业长期成长潜力，中微作为国内最为领先的半导体设备公司之一，其突
出的技术及研发实力、海内外市场地位在本土稀缺度很高，虽然存在较高
估值溢价，但作为中国高端装备的“核心资产”，投资价值仍值得重点关注。 

 

风险提示：宏观经济承压及产业周期波动；国内芯片技术突破、产业投资
不及预期；公司技术突破慢于预期：疫情加剧；知识产权争议和技术封锁。  

 
 

  

总股本 (百万股) 534.86 

流通 A 股 (百万股) 245.40 

52 周内股价区间 (元) 61.46-285.10 

总市值 (百万元) 109,770 

总资产 (百万元) 5,220 

每股净资产 (元) 7.06  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 1,639 1,947 2,587 3,397 4,440 

+/-%  68.66 18.77 32.86 31.33 30.68 

归属母公司净利润 (百万元) 90.87 188.56 250.85 335.31 449.26 

+/-%  203.72 107.51 33.03 33.67 33.98 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.35 0.47 0.63 0.84 

PE (倍) 1,208 582.13 437.59 327.37 244.34  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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可比公司估值 

图表1： 半导体设备可比公司估值情况 

股票代码 股票简称 

 市值 

(亿元) 

P/E (倍) P/S(倍) PB 

LF 评级 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

688200 CH 华峰测控 未评级 164  161  117  84  59  64  50  36  25  8  

688037 CH 芯源微 未评级 98  335  178  126  80  46  34  18  13  13  

 均值   248  148  105  69  55  42  27  19  11  

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2020 年 7 月 23 日；业绩预测采用 wind 一致预测  

 

PE/PB – Bands 

图表2： 中微公司历史 PE-Bands  图表3： 中微公司历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,856 3,846 5,397 6,108 8,239 

现金 670.32 944.81 1,255 1,649 2,154 

应收账款 460.30 287.23 790.61 951.58 1,585 

其他应收账款 0.00 1.87 0.62 2.65 1.62 

预付账款 19.95 19.14 32.80 35.41 53.73 

存货 1,248 1,088 1,823 1,919 2,890 

其他流动资产 457.97 1,505 1,495 1,552 1,554 

非流动资产 676.61 927.76 1,120 1,312 1,504 

长期投资 119.96 168.93 205.34 241.74 278.15 

固定投资 162.52 154.80 159.89 167.62 179.33 

无形资产 359.92 527.36 680.95 831.21 978.12 

其他非流动资产 34.21 76.67 74.05 71.50 68.83 

资产总计 3,533 4,774 6,517 7,420 9,744 

流动负债 1,349 896.10 2,391 2,962 4,839 

短期借款 72.06 0.00 311.41 673.29 1,088 

应付账款 437.08 221.68 947.81 1,188 2,072 

其他流动负债 839.91 674.42 1,132 1,100 1,679 

非流动负债 67.26 126.74 126.74 126.74 126.74 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 67.26 126.74 126.74 126.74 126.74 

负债合计 1,416 1,023 2,517 3,089 4,966 

少数股东权益 (0.03) 0.14 0.14 0.14 0.14 

股本 481.38 534.86 534.86 534.86 534.86 

资本公积 2,298 3,689 3,689 3,689 3,689 

留存公积 (644.15) (455.36) (204.50) 130.81 580.07 

归属母公司股东权益 2,116 3,751 3,999 4,332 4,778 

负债和股东权益 3,533 4,774 6,517 7,420 9,744  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,639 1,947 2,587 3,397 4,440 

营业成本 1,057 1,267 1,579 2,029 2,608 

营业税金及附加 6.95 2.18 2.90 3.81 4.98 

营业费用 216.60 196.97 256.06 332.88 432.74 

管理费用 130.55 108.84 141.49 183.94 239.12 

财务费用 10.33 (1.24) (2.87) (3.53) (3.68) 

资产减值损失 (26.83) (49.67) (66.00) (86.68) (113.27) 

公允价值变动收益 0.00 7.74 7.74 7.74 7.74 

投资净收益 (2.03) 1.55 1.55 1.55 1.55 

营业利润 147.14 197.92 294.66 394.02 528.08 

营业外收入 0.27 0.50 0.50 0.50 0.50 

营业外支出 0.19 0.03 0.03 0.03 0.03 

利润总额 147.22 198.38 295.12 394.48 528.54 

所得税 56.39 9.80 44.27 59.17 79.28 

净利润 90.84 188.58 250.85 335.31 449.26 

少数股东损益 (0.03) 0.02 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 90.87 188.56 250.85 335.31 449.26 

EBITDA 154.83 202.82 303.79 419.08 569.87 

EPS (元，基本) 0.17 0.35 0.47 0.63 0.84  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 68.66 18.77 32.86 31.33 30.68 

营业利润 201.02 34.51 48.88 33.72 34.02 

归属母公司净利润 203.72 107.51 33.03 33.67 33.98 

获利能力 (%)      

毛利率 35.50 34.93 38.97 40.26 41.25 

净利率 5.54 9.69 9.70 9.87 10.12 

ROE 4.29 5.03 6.27 7.73 9.39 

ROIC 5.71 12.16 14.95 17.86 20.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.09 21.43 38.63 41.62 50.96 

净负债比率 (%) (26.77) (22.82) (21.37) (20.44) (20.43) 

流动比率 2.12 4.29 2.26 2.06 1.70 

速动比率 0.88 2.99 1.46 1.38 1.08 

营运能力      

总资产周转率 0.56 0.47 0.46 0.49 0.52 

应收账款周转率 3.20 4.42 4.22 3.51 3.18 

应付账款周转率 2.39 3.85 2.70 1.90 1.60 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.35 0.47 0.63 0.84 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.53) 0.91 0.40 0.47 0.59 

每股净资产(最新摊薄) 3.96 7.01 7.48 8.11 8.95 

估值比率      

PE (倍) 1,208 582.13 437.59 327.37 244.34 

PB (倍) 51.87 29.26 27.43 25.31 22.93 

EV_EBITDA (倍) 705.30 530.25 354.02 256.55 188.51  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 261.11 133.27 211.64 248.76 315.70 

净利润 90.84 188.58 250.85 335.31 449.26 

折旧摊销 23.35 32.78 32.24 38.32 45.01 

财务费用 10.33 (1.24) (2.87) (3.53) (3.68) 

投资损失 2.03 (1.55) (1.55) (1.55) (1.55) 

营运资金变动 (57.03) (189.16) (56.52) (109.29) (162.84) 

其他经营现金 191.58 103.85 (10.50) (10.50) (10.50) 

投资活动现金 (603.40) (1,329) (215.42) (220.87) (228.08) 

资本支出 31.29 44.92 188.30 193.75 200.97 

长期投资 (400.00) (1,141) (36.41) (36.41) (36.41) 

其他投资现金 (972.10) (2,425) (63.53) (63.53) (63.53) 

筹资活动现金 730.84 1,368 2.87 3.53 3.68 

短期借款 (159.04) (72.06) 311.41 361.88 414.55 

长期借款 (224.32) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (1,331) 53.49 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 636.43 1,391 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,808 (4.42) (308.54) (358.34) (410.87) 

现金净增加额 398.86 176.15 (0.90) 31.42 91.30  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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