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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 327.19 元

总市值/流通市值 91994/91994 百万元

52周最高价/最低价 354.65/138.63 元

近 3 个月日均成交额 2089.49 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

《拓荆科技（688072.SH）-在手订单饱满充裕，新工艺产品获重

复订单》 ——2025-05-05

《拓荆科技（688072.SH）-新产品与工艺加速验证，毛利率阶段

性承压》 ——2024-11-04

《拓荆科技（688072.SH）-在手订单饱满，全年出货量有望创新

高》 ——2024-05-07

《拓荆科技（688072.SH）-规模化效应逐步显现，在手订单饱满》

——2024-03-04

3Q25营收同比增长124.15%，归母净利润同比增长225.07%。公司发布2025

年三季报，前三季度实现营收42.20亿元(YoY +85.27%)，实现归母净利润

5.57亿元(YoY +105.14%)。其中，公司第三季度实现营收22.66亿元(YoY

+124.15%，QoQ +81.94%)，实现归母净利润4.62亿元(YoY +225.07%，QoQ

+91.60%)。公司第三季度收入利润大幅增长，主要得益于公司先进制程的验

证机台进入规模化量产阶段。

设备在手订单饱满，现金流大幅改善。三季度公司PECVD Stack(ONO叠层)、

ACHM、Bianca；ALD SiO2、SiCO等先进设备陆续通过客户验收，量产规模持

续扩大。由于新机台毛利率相对较低，集中确收影响短期毛利率，单三季度

综合毛利率为34.42%，后续伴随新机台转入大规模量产，毛利率有望逐步改

善提升。三季度公司合同负债达48.94亿元，较二季度末的45.36亿元环比

增长3.58亿元，在手订单饱满。三季度公司存货为80.69亿元，其中发出

商品占比超过一半。此外，公司经营性现金流状况显著改善，前三季度经营

活动产生的现金流量净额达28.32亿元，销售回款大幅增长至71.66亿元。

存储涨价周期下全面受益扩产，键合设备赋能先进封装。随着全球存储进入

涨价周期，国内外存储晶圆厂有望迎来超预期扩产，而国内长存长鑫的IPO

逐渐临近，公司存储订单及收入超2/3与存储相关，未来存储晶圆厂的三期

扩产将为公司新签订单提供显著弹性。此外，在先进逻辑、HBM、先进DRAM、

3D Nand等先进封装领域中，公司布局W2W、D2W、熔融键合、键合套准精度

量测、键合强度检测等8大类产品，有望受益于AI算力驱动的先进封装市

场需求爆发。公司9月向拓荆键科增资4.5亿元，增资完成后，拓荆科技对

拓荆键科的持股比例达到53.5719%。此外，公司计划定增募资46亿元，其

中高端半导体设备产业化基地建设项目15亿元，前沿技术研发中心建设项

目20亿元，补充流动资金11亿元。

投资建议：国产半导体薄膜沉积设备龙头，维持“优于大市”评级。公司作

为国内半导体薄膜沉积设备龙头之一，薄膜设备新工艺机台有望逐步量产出

货，用于三维集成领域的键合设备也在获得客户重复订单。我们预计

2025-2027 年 营 业 收 入 62.68/83.72/109.01 亿 元 （ 25-27 年 前 值

53.27/68.59/88.15 亿元），归母净利润 10.41/16.31/23.60 亿元（25-27

年前值9.42/13.01/17.81亿元），当前股价对应PE分别为89/57/39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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,705 4,103 6,268 8,372 10,901

(+/-%) 58.6% 51.7% 52.8% 33.6% 30.2%

净利润(百万元) 663 688 1041 1631 2370

(+/-%) 79.8% 3.9% 51.3% 56.7% 45.3%

每股收益（元） 3.52 2.46 3.71 5.81 8.44

EBIT Margin 11.7% 10.8% 12.4% 16.8% 19.9%

净资产收益率（ROE） 14.4% 13.0% 17.0% 22.0% 25.5%

市盈率（PE） 93.7 134.1 89.0 56.8 39.1

EV/EBITDA 185.3 196.0 118.8 69.9 48.3

市净率（PB） 13.52 17.48 15.16 12.49 9.95

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2676 3003 3169 2949 3040 营业收入 2705 4103 6268 8372 10901

应收款项 538 1498 2287 3055 3978 营业成本 1325 2393 3646 4819 6206

存货净额 4556 7216 11023 14505 18713 营业税金及附加 18 11 40 44 52

其他流动资产 687 971 1487 2020 2647 销售费用 281 290 359 419 545

流动资产合计 8457 12687 17966 22529 28378 管理费用 189 210 320 426 508

固定资产 729 1623 1927 2285 2626 研发费用 576 756 1128 1256 1417

无形资产及其他 92 176 169 162 155 财务费用 (12) 65 167 223 263

其他长期资产 463 579 579 579 579 投资收益 3 1 6 3 4

长期股权投资 228 249 249 249 249

资产减值及公允价值变

动 77 189 79 87 99

资产总计 9969 15314 20890 25805 31987 其他 321 109 331 330 325

短期借款及交易性金融

负债 137 854 2523 3338 4278 营业利润 729 679 1024 1608 2336

应付款项 1070 2245 3429 4512 5821 营业外净收支 (0) (0) 2 1 1

其他流动负债 1774 3732 5595 7300 9374 利润总额 729 679 1027 1608 2337

流动负债合计 2982 6831 11548 15150 19473 所得税费用 65 (9) (13) (21) (30)

长期借款及应付债券 1871 2794 2794 2794 2794 少数股东损益 1 (1) (1) (2) (3)

其他长期负债 525 391 418 428 395 归属于母公司净利润 663 688 1041 1631 2370

长期负债合计 2396 3185 3212 3222 3189 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5378 10015 14759 18372 22662 净利润 664 687 1040 1629 2367

少数股东权益 (2) 19 18 16 14 资产减值准备 17 15 25 47 49

股东权益 4594 5280 6112 7416 9311 折旧摊销 48 78 129 179 215

负债和股东权益总计 9969 15314 20890 25805 31987 公允价值变动损失 (94) (204) (105) (134) (148)

财务费用 49 96 167 223 263

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2782) (859) (1933) (1850) (2260)

每股收益 3.52 2.46 3.71 5.81 8.44 其它 440 (95) (192) (270) (313)

每股红利 0.33 0.49 0.74 1.16 1.69 经营活动现金流 (1657) (283) (869) (176) 174

每股净资产 24.41 18.88 21.77 26.42 33.17 资本开支 (481) (686) (426) (531) (548)

ROIC 5% 6% 8% 12% 16% 其它投资现金流 (355) (206) 0 0 0

ROE 14% 13% 17% 22% 25% 投资活动现金流 (836) (892) (426) (531) (548)

毛利率 51% 42% 42% 42% 43% 权益性融资 71 68 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 12% 17% 20% 负债净变化 1601 923 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 14% 19% 22% 支付股利、利息 (63) (138) (209) (327) (475)

收入增长 59% 52% 53% 34% 30% 其它融资现金流 (270) 508 1669 815 940

净利润增长率 80% 4% 51% 57% 45% 融资活动现金流 1339 1361 1461 488 465

资产负债率 54% 66% 71% 71% 71% 现金净变动 (1157) 184 166 (220) 91

息率 0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 货币资金的期初余额 3825 2668 2852 3017 2798

P/E 93.7 134.1 89.0 56.8 39.1 货币资金的期末余额 2668 2852 3017 2798 2889

P/B 13.5 17.5 15.2 12.5 9.9 企业自由现金流 (2927) (1018) (1445) (774) (393)

EV/EBITDA 185.3 196.0 118.8 69.9 48.3 权益自由现金流 (1596) 413 55 (185) 280

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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