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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

中微公司(688012)公司点评报告 2020 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 刻蚀龙头业绩符合预期，平台化发展初具雏形 

——中微公司（688012.SH）点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 29 日中微公司披露 2020 年中报，公司上半年总营收为 9.78 亿元，同

比+22.14%，归母净利润为 1.19 亿元，同比+291.98%。 

报告要点： 

 公司业绩符合预期，中美关系催化国产替代加速 

上半年全球半导体设备和 LED 设备市场呈疲软态势。根据 Gartner 统计，

今年全球半导体资本支出下调幅度达 10%，LED 市场也持续低迷。公司上

半年业绩逆势增长受益于国产替代加速，趋势有望长期持续。 

 刻蚀设备多产品拓展顺利，积极布局先进产线应用 

技术演进上看，逻辑和 DRAM 芯片尺寸缩小、3D NAND 芯片层数翻倍式

增长，刻蚀设备需求长期处于上升通道。随着半导体产业链持续向大陆转

移，国内建厂浪潮将大幅提升对刻蚀设备的需求。1）逻辑芯片：已运用于

国际知名客户 65-5nm 生产线上，且 5nm 刻蚀设备已获得批量订单，5nm

以下刻蚀工艺和更多不同关键应用的设备正在开发。2）存储芯片：CCP

刻蚀设备在 64 层 3D NAND 闪存量产， 128 层 HAR 设备正在开发。3）ICP

刻蚀设备已在多个逻辑和存储生产线上量产，7nm 以下逻辑、1Xnm DRAM

芯片和 128 层以上 3D NAND 新产品的技术研发，。 

 LED 新型显示及功率半导体潜在需求旺盛，长期有望接力成长 

MOCVD 是外延片制造的主要设备，Micro/MiniLED 及化合物半导体潜在的

巨大市场需求有望拉动公司 MOCVD 设备进入新一轮增长。公司 MOCVD

设备占据全球 GaN LED 市场份额的 60%以上，且已经着手开发用于新兴

领域的设备。LED 新型显示及功率半导体产业有望形成接力，实现 MOCVD

业务的长期持续增长。 

 定增拟用于产品产业化及研发，平台化发展初具雏形 

公司拟定增募集资金总额不超过 100 亿元用于产业化基地建设项目、临港

总部和研发中心项目及科技储备资金项目。公司希望通过本次定增做大做

强主业的同时，进一步丰富产品线，逐渐向平台化发展。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 年公司营收 25.33、35.02、49.91 亿元，归母净利润 2.61、

3.71、5.19 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 383、269、193

倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1） 宏观因素风险；2）产能建设速度不及预期；3）产品开发进度不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1639.29 1946.95 2533.27 3502.47 4990.56 

收入同比（%） 68.66 18.77 30.11 38.26 42.49 

归母净利润(百万元) 90.87 188.56 261.03 371.38 518.67 

归母净利润同比(%) 203.72 107.51 38.43 42.28 39.66 

ROE（%） 4.29 5.03 6.46 8.46 10.55 

每股收益（元） 0.17 0.35 0.49 0.69 0.97 

市盈率(P/E) 1101.05 530.60 383.30 269.40 192.90 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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1. 持续加码研发提高竞争力，业绩高增长受益国产替代 

今年上半年疫情对行业、下游需求均产生较大影响，但公司业绩仍保持 20%以上同

比增长，主要得益于公司领先的先进技术和中美摩擦背景下的国产替代加速趋势。

公司上半年总营收为 9.78 亿元，同比+22.14%，归母净利润为 1.19 亿元，同比

+291.98%。虽然毛利率受 LED 行业影响小幅下降，但是公司盈利性持续改善，净

利率近三年持续增长。 

图 1：营业总收入和归母净利润情况 图 2：毛利率和净利率情况 

  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 资料来源：Wind，国元证券研究中心 

为保持产品的行业竞争力，公司一直保持高水平的研发投入。公司目前量产产品已

达到国际先进和国内领先水平，下一代新品研发也在有序进行中。2020 上半年，公

司研发支出共计 2.07 亿元，政府补助抵减研发费用 5,160.50 万元。随公司盈利性

持续向好，研发支出持续增长的同时，营收占比逐渐下降至 21.2%。 

图 3：中微公司季度研发费用（百万元） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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表 1：在研项目情况 

项目名称 
预计总投资规模

（亿元） 
累计投入金额占比 进展或阶段性成果 技术水平 具体应用前景 

存储器刻蚀的 CCP刻蚀设备 3.6 16% 研究阶段 追赶国际先进水平 3D NAND,≥128层 

先进逻辑电路的 CCP刻蚀设备 1.04 62% 研究阶段 国际先进水平 7nm以下逻辑电路刻蚀 

台阶及两次图形曝光刻蚀设备

研发及产业化 
0.59 41% 研究阶段 国际先进水平 

3D NAND存储芯片和 14nm及以下

基于 FinFET结构和工艺的逻辑

芯片的量产 

14-7nmICP 介质刻蚀机及产业

化 
2.35 104% 开发阶段 国际先进水平 

14-7nm 集成电路的刻蚀，如双重

/四重图形、模板刻蚀、边墙刻蚀、

减薄刻蚀等 

7-5nmICP刻蚀机项目 2.01 10% 研究阶段 国际先进水平 先进逻辑和 DRAM芯片制造 

高端 MEMS等离子体刻蚀设备

研发及产业化 
0.43 93% 完成开发阶段 国际先进水平 先进 MEMS芯片 

用于 Mini-LED大规模生产的

高输出量 MOCVD设备 
1.37 12% 研究阶段 国际先进水平 Mini LED 背光显示屏、电视 

用于 Micro-LED应用的新型

MOCVD设备 
1.79 3% 研究阶段 国际先进水平 手表，AR/VR，电视等显示屏 

30英寸大尺寸（更大尺寸）

MOCVD设备 
0.54 83% 研究阶段 国际先进水平 蓝绿光 LED、通用照明 

高温 MOCVD设备 0.74 93% 开发阶段 国际先进水平 
UVC LED、紫外杀菌、工业水净化

等 

资料来源：公司中报，国元证券研究中心 

2. 刻蚀市场处于上升通道，逻辑存储双驱动 

尺寸缩减影响的是平面图形 CD，3D 结构化影响的则是深宽比 AR，这也是微观结

构方面影响设备进步和需求的两个重要因素。IC 整体的尺缩+3D 结构化趋势推动了

刻蚀工艺在数量和技术难度的双向需求，行业长期有望保持量价齐升的状态。 

图 4：尺寸缩减+3D 结构化是半导体设备发展核心驱动因素 

 

资料来源：TEL 公司公告，国元证券研究中心 
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尺寸缩小导致逻辑电路刻蚀数量的增加，3D 结构化导致存储刻蚀难度的增加。逻

辑电路晶体管结构 3D 化以及金属布线层数的增多对刻蚀需求有推动作用；存储类

刻蚀工序数量变化并不大，变化主要表现在更多高深宽比形貌的技术难度增加所导

致的价格的变化，如 3D NAND 堆垛结构和 DRAM 的连接孔及电容。 

图 5：不同逻辑和存储工艺刻蚀步骤数量 

 

资料来源：半导体制造技术，微电子制造，国元证券研究中心 

随存储类制造对刻蚀设备需求弹性更大，刻蚀设备市场规模进入上升通道。2013

年之前全球刻蚀设备市场规模维持在 40 亿美元左右，之后随着闪存技术突破，存

储市场拉动刻蚀设备需求明显增大。SEMI 预测 2025 年全球刻蚀设备市场空间达到

155 亿美元，年复合增速约为 12%。市场空间增量主要来自于存储制造对刻蚀设备

的需求激增，其中 NAND 随着层数翻倍增速明显。 

图 6：全球刻蚀设备市场规模（亿美元） 

 

资料来源：SEMI，中微公司 2019 年年度业绩说明会，国元证券研究中心 
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中长期看，随着国内 DRAM 和 NAND 产能逐渐扩张，逻辑代工随先进制程进一步

推进，都会拉动刻蚀设备的需求。密切关注长江存储、合肥长鑫、中芯国际和上海

华力在存储和先进制程开发和扩产状况。中微公司在长江存储近三年的刻蚀设备订

单中占比约 18%。 

表 2：长江存储近三年刻蚀设备订单 

中标公告季度 
2017 2018 2019 2020 合计 

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 台数 占比 

Lam Research 4 34 3 2 6 9 29 15 1 14 7 124 54.6% 

Applied Materials 2 6 1 

 

2 1 5 

  

2 

 

19 8.4% 

 

 

16 

     

3 1 1 1 22 9.7% 

Mattson Technology Inc 1 

          

1 0.4% 

Oxford Instrument 

  

1 

        

1 0.4% 

Screen Semiconductor Solutions CO,.LTD 

 

6 

  

1 

  

2 

   

9 4.0% 

荆蓝（香港）有限公司 

      

1 4 

   

5 2.2% 

北方华创微电子装备有限公司 

      

3 

 

1 2 

 

6 2.6% 

中微半导体设备（上海）有限公司 1 4 

 

2 4 5 3 6 

 

6 9 40 17.6% 

资料来源：China Bidding，国元证券研究中心 

3. MiniLED+化合物半导体为 MOCVD 需求带来新动能 

MOCVD 是制造激光器、LED、光电元件、功率/射频器件和太阳能电池的关键设备

之一，已经商用多年。MOCVD 系统主要用于芯片表面的薄膜单晶层沉积，也常用

于器件的三五族化合物半导体材料沉积，例如 InP、GaAs 和 GaN。目前，传统 LED

业务受产能过剩等原因尚处于景气度低谷，公司是国内商业级 LED 设备供应商绝

对龙头，受行业景气度影响较大。 

Mini/Micro LED 有望接力传统 LED 拉动 MOCVD 设备需求，公司作为国内该领域

龙头会优先受益。根据 Yole 预测，包括移动设备、车辆显示器、电视以及大尺寸监

视器在内，使用 Mini LED 的设备到 2023 年将达到 8 亿件，相较于 2019 年的 324

万件，复合增长率达 90%。据 LED inside 预测，Mini LED 产值有望从 2019 年 1.68

亿美元增长至 2023 年 10 亿美元。 

图 7：使用 Mini LED 设备的数量预估 图 8：2017~2023 年整体 Mini LED 产值（亿美元） 

  

资料来源：Yole，国元证券研究中心 资料来源：LED inside，国元证券研究中心 
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宽禁带半导体材料在功率、射频器件上的广泛应用为 MOCVD 设备注入新活力。第

三代化合物半导体材料具有高禁带宽度、更大和高转换效率等特点。广泛应用于5G、

光伏、军事装备、消费电子、智能电网、新能源车灯领域。MOCVD 作为衬底加工

的核心设备，公司作为国内龙头有望优先受益。 

图 9：化合物半导体应用场景 

 

资料来源：国元证券研究中心 

4. 定增拟用于产业化及研发，平台化发展初具雏形 

公司于中报期间披露拟向特定对象发行股票不超过 80,229,335 股，募集资金总额

不超过 100 亿元用于产业化基地建设项目、临港总部和研发中心项目及科技储备资

金项目。 

1） 上海临港和南昌建设产业化基地：把握上海临港集成电路产业集群和南昌 LED

产业集群区域优势，有助于公司抓住协同发展机遇，进一步做大主营业务。募

资主要用于扩充现有产品，即集成电路用刻蚀设备和 LED 用 MOCVD 设备的产

能，满足日益增长的市场需求。 

2） 设立研发中心及科技储备资金：半导体设备的技术高门槛要求高强度研发投入，

国内外可比公司因体量不同在研发投入上差距巨大，2019 年应用材料和泛林半

导体的研发投入分别为 20.5 亿美元和 11.9 亿美元，公司为 4.25 亿人民币。半

导体设备研发早于应用层面数年，公司需为下一代应用提起布局。 

纵向深耕现有领域+横向拓展丰富产品，平台化是公司未来主要发展方向。公司在

细分领域已经做到国内领先、国际先进水平，但是与海外龙头企业还尚存差距。公

司希望通过本次定增做大做强主业的同时，进一步丰富产品线，向成熟的国际巨头

靠拢。目前公司开发的产品以集成电路前道生产的等离子体刻蚀设备、薄膜沉积设

备等关键设备为主，在此基础上，拟逐步开发应用于前道的薄膜设备、检测设备、

后道先进封装、MEMS、太阳能、平板显示等领域的泛半导体设备产品，扩充泛半

化合物半
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导体产业链、实现多产品布局。通过本次募投实施将引进一批先进的研发与生产设

备，进一步提高公司产品研发、开发和落地能力，加快公司产品结构的优化进程，

提升公司市场竞争力，进一步提高公司占据的市场份额。另外，高附加值产品占比

逐步增加，将促进公司盈利能力不断提升。 

5. 风险提示 

1）宏观因素风险；2）国内半导体产能建设速度不及预期；3）产品开发进度不及

预期。 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2856.07 3846.29 4308.40 5001.69 6076.45 

 

营业收入 1639.29 1946.95 2533.27 3502.47 4990.56 

  现金 670.32 944.81 944.81 944.81 944.81 

 

营业成本 1057.32 1266.89 1666.16 2247.72 3152.16 

  应收账款 460.30 287.23 373.73 516.71 736.24 

 

营业税金及附加 6.95 2.18 2.84 3.93 5.60 

  其他应收款 3.26 5.89 7.66 10.60 15.10 

 

营业费用 216.60 196.97 256.29 354.34 504.88 

  预付账款 19.95 19.14 25.17 33.96 47.62 

 

管理费用 130.55 108.84 152.00 192.64 274.48 

  存货 1247.53 1087.97 1430.85 1930.28 2706.98 

 

研发费用 118.21 233.73 303.99 420.30 598.87 

  其他流动资产 454.70 1501.25 1526.18 1565.34 1625.69 

 

财务费用 10.33 -1.24 -11.38 4.08 20.14 

非流动资产 676.61 927.76 1156.72 1385.31 1613.76 

 

资产减值损失 -26.83 -49.67 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 119.96 168.93 168.93 168.93 168.93 

 

公允价值变动收益 0.00 7.74 7.74 7.74 7.74 

  固定资产 162.52 154.80 143.55 130.04 115.44 

 

投资净收益 -2.03 1.55 1.55 1.55 1.55 

  无形资产 35.54 295.76 545.47 795.18 1044.89 

 

营业利润 147.14 197.92 274.16 390.26 545.21 

  其他非流动资产 358.59 308.28 298.77 291.16 284.50 

 

营业外收入 0.27 0.50 0.50 0.50 0.50 

资产总计 3532.68 4774.05 5465.12 6387.00 7690.21 

 

营业外支出 0.19 0.03 0.03 0.03 0.03 

流动负债 1349.05 896.10 1323.11 1895.06 2666.22 

 

利润总额 147.22 198.38 274.62 390.72 545.68 

  短期借款 72.06 0.00 201.33 413.93 631.27 

 

所得税 56.39 9.80 13.57 19.30 26.95 

  应付账款 437.08 221.68 291.54 393.30 551.56 

 

净利润 90.84 188.58 261.05 371.42 518.72 

  其他流动负债 839.91 674.42 830.23 1087.84 1483.38 

 

少数股东损益 -0.03 0.02 0.03 0.04 0.05 

非流动负债 67.26 126.74 101.77 99.40 109.31 

 

归属母公司净利润 90.87 188.56 261.03 371.38 518.67 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 180.54 229.46 293.43 425.26 596.41 

 其他非流动负债 67.26 126.74 101.77 99.40 109.31 

 

EPS（元） 0.19 0.35 0.49 0.69 0.97 

负债合计 1416.31 1022.84 1424.87 1994.47 2775.52 

 

      

 少数股东权益 -0.03 0.14 0.16 0.20 0.25 

 

主要财务比率      

  股本 481.38 534.86 534.86 534.86 534.86 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 2297.95 3688.89 3688.89 3688.89 3688.89 

 

成长能力      

  留存收益 -644.15 -455.36 -194.33 177.05 695.73 

 

营业收入(%) 68.66 18.77 30.11 38.26 42.49 

归属母公司股东权益 2116.41 3751.08 4040.08 4392.33 4914.43 

 

营业利润(%) 201.02 34.51 38.52 42.35 39.71 

负债和股东权益 3532.68 4774.05 5465.12 6387.00 7690.21 

 

归属母公司净利润(%) 203.72 107.51 38.43 42.28 39.66 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 35.50 34.93 34.23 35.82 36.84 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 5.54 9.69 10.30 10.60 10.39 

经营活动现金流 261.11 133.27 17.48 68.80 57.54 

 

ROE(%) 4.29 5.03 6.46 8.46 10.55 

  净利润 90.84 188.58 261.05 371.42 518.72 

 

ROIC(%) 6.79 14.00 13.92 15.94 17.36 

  折旧摊销 23.07 32.78 30.65 30.92 31.06 

 

偿债能力      

  财务费用 10.33 -1.24 -11.38 4.08 20.14 

 

资产负债率(%) 40.09 21.43 26.07 31.23 36.09 

  投资损失 2.03 -1.55 -1.55 -1.55 -1.55 

 

净负债比率(%) 5.09 0.00 14.13 20.75 22.74 

营运资金变动 -57.03 -189.16 -274.87 -394.44 -617.92 

 

流动比率 2.12 4.29 3.26 2.64 2.28 

 其他经营现金流 191.86 103.85 13.58 58.37 107.08 

 

速动比率 1.19 2.96 2.07 1.52 1.16 

投资活动现金流 -603.40 -1328.94 -258.17 -258.17 -258.17 

 

营运能力      

  资本支出 31.29 44.92 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.56 0.47 0.49 0.59 0.71 

  长期投资 400.00 1141.30 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3.56 4.99 6.89 7.07 7.16 

 其他投资现金流 -172.10 -142.72 -258.17 -258.17 -258.17 

 

应付账款周转率 2.39 3.85 6.49 6.56 6.67 

筹资活动现金流 730.84 1367.94 240.69 189.37 200.63 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -159.04 -72.06 201.33 212.59 217.35 

 

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.35 0.49 0.69 0.97 

  长期借款 -224.32 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.25 0.03 0.13 0.11 

  普通股增加 -1330.69 53.49 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.96 7.01 7.55 8.21 9.19 

  资本公积增加 636.43 1390.94 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 1808.46 -4.42 39.36 -23.22 -16.71 

 

P/E 1101.05 530.60 383.30 269.40 192.90 

现金净增加额 398.86 176.15 0.00 0.00 0.00  P/B 47.27 26.67 24.76 22.78 20.36 

 

     

 

EV/EBITDA 540.26 425.08 332.42 229.37 163.54 



    

      

 

 

 


