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投资要点： 

 全球半导体设备后起之秀，聚焦刻蚀设备+MOCVD 双布局。中微公司成立于 2004 年，

现已成为全球半导体刻蚀设备五大供应商之一。自 2010 年起切入 MOCVD 领域， 2018

年占据全球氮化镓基 LED 用 MOCVD 新增市场 41%份额，2018 年 H2 占比更是达到了

60%以上。公司核心管理团队稳定，联合创始人、核心技术人员和高管团队等均有数十年

产业从业经验。 

 中微 MOCVD 技术突破，把握国产替代关键节点。技术限制与市场推广为国产替代过程中

的主要壁垒。中微产品在关键性能指标均达国际水平，核心技术均为自主研发，拥有专利

保护。公司 2017 年起得到国内 LED 龙头厂商的大规模批量订单，一举打破了 MOCVD

市场垄断格局。在技术上的差异逐渐缩小后，售后运维能力便成为了客户关键考量因素。 

 刻蚀设备高景气，国产化空间广阔。国内集成电路设备自给率 5%左右，占全球市场比重

仅 1-2%，进口依赖严重，国产化刻不容缓。刻蚀设备为集成电路前道生产工艺中最重要

设备之一，占晶圆制造价值量约 24%。集成电路线宽微小化，结构 3D 化的趋势，导致对

刻蚀技术的精确度和重复性要求更高，设备投资占比持续提升。 

 中微刻蚀设备具国际竞争力，垄断格局渐突破。刻蚀设备行业高度集中，技术壁垒明显。

2017 年刻蚀设备市场 CR3 高达 94%。中微设备在单位时间生产效率、关键尺寸稳定性、

均匀性、颗粒污染率等核心指标上已具国际竞争力。主要客户涵盖台积电、中芯国际、联

华电子等国际一线厂商。设备毛利率水平已同国际对标公司相近，为产品竞争力最佳验证。

介质刻蚀设备已在台积电 7nm、10nm 先进制程产线工作，并与其联合进行 5nm 认证。

随着产品竞争力不断获得客户验证，我们看好未来公司刻蚀设备国产化替代持续取得突破。 

 采用 PS 估值，我们研判公司目标市值 162 亿元。选取可比公司北方华创、上海新阳，公

司半导体设备公司中的代表性公司，在 MOCVD 拥有最多的客户，在刻蚀机不断突破，享

受龙头的估值溢价，我们选取可比公司对应 2019 平均 PS 为 8.9 倍。考虑中微公司刻蚀机

和 MOCVD 相较于可比公司拥有更好的客户和产品议价权,给予公司 2019 年 PS 为 11 倍，

则中微公司目标市值 162 亿元，对应发行后总股本的合理股价为 30.29 元。 

 新股溢价效应：根据历史数据统计，上市前 30 日的新股具有明显溢价特性，按照可比行

业统计：溢价率在 2%-34%，因此公司上市初期有可能的波动区间为 30.9-40.59 元 

 风险提示：LED 下游需求不景气，研发风险。 

 特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现，而是现有市场环境基本保持不

变情况下的合理价格区间。 
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盈利预测   
 2018 2019Q1 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 1,639 376 1,476 2,039 2,433 

同比增长率（%） 68.7 524.1 -9.9 38.1 19.3 

归母净利润（百万元） 91 14 91 139 172 

同比增长率（%） 203.7 - 0.4 52.5 23.8 

每股收益（元/股） 0.19 0.03 0.17 0.26 0.32 

毛利率（%） 35.5 32.5 32.6 33.6 34.1 

ROE（%） 4.3 0.6 2.4 3.6 4.2 

市盈率 -  - - -   
财务指标 

 
 2016 2017 2018 

流动比率 0.5 1.0 2.1 

资产负债率 180.7 88.3 40.1 

应收账款周转率 3.0 2.8 3.4 

存货周转率 1.0 0.9 0.9 
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1. 国产半导体设备领军 

1.1 半导体刻蚀设备+MOCVD 双布局 

全球半导体设备后起之秀，聚焦刻蚀设备+MOCVD 双布局。中微公司成立于 2004

年，成立伊始专注于刻蚀设备，现已成为全球半导体刻蚀设备五大供应商之一，产品线涵

盖 65 纳米至 5 纳米制程的众多刻蚀应用，已切入国际一线客户。公司自 2010 年切入 LED

芯片加工中最关键的 MOCVD 设备的研发制造，现已在国内氮化镓基 LED MOCVD 设备

市场占据领先地位。 

图 1：公司成立以来产品演进情况 

 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

公司刻蚀设备专注于等离子体刻蚀设备，主要包括电容性等离子体刻蚀设备和电感

性等离体刻蚀设备。电容性等离子体刻蚀设备主要用于刻蚀氧化物、氮化物等硬度高、

需要高能量离子反应刻蚀的介质材料。电感性等离子体刻蚀设备主要用于刻蚀单晶硅、

多晶硅等材料蚀的介质材料。此外，顺应先进封装和 MEMS 传感器产业发展需求，公

司成功开发了电感性深硅刻蚀设备。 

薄膜沉积设备主要用于蓝绿光 LED 外延，历经 3 代产品迭代。公司自从 2010 年起

始开发用于 LED 外延 MOCVD 设备，包括：第一代设备 Prismo D-Blue、第二代设备 

Prismo A7 及正在开发的第三代 30 英寸大尺寸设备。 
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表 1：中微主要产品线 

产品类别 图示 应用领域 

电容性等离子体刻蚀设备  

 

主要应用于集成电路制造中 

氧化硅、氮化硅及低介电系数膜层等电

介质材料的刻蚀 

电感性等离子体刻蚀设备  

 

主要应用于在集成电路制造 

中单晶硅、多晶硅等材料的刻 

蚀 

 

主要应用于 CMOS 图像传感 

器、2.5D 芯片、3D 芯片和芯 

片切割等通孔及沟槽的刻蚀 

MOCVD 设备  

 

 

  

LED 外延片及功率器件生产 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

MOCVD 快速实现突破，收入贡献已超刻蚀设备。公司 MOCVD 于 2016 年量产推出

市场，17 年便迅速形成突破，成为公司主要营收来源，18 年占比近 50%。刻蚀设备现为

公司第二大核心业务，18 年营收占比近 35%。随着公司设备出货量不断加大，相对应的备

件维护收入也高速增长，有望为公司提供一定的后续收入粘性。由于公司的 MOCVD 已先

于刻蚀设备实现国内市场的大规模突破，预计未来营收占比有望进一步提升。 

图 2：MOCVD 自 17 年起快速实现突破，为主要营收来源（百万元） 
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资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

1.2 管理层稳定，均为行业资深专家 

公司股权结构相对分散，无控股股东及实际控制人，第一大股东上海创投持股 20.02%，

创始人及核心技术人员持股 1.29%。公司前身为中微有限，由中微亚洲于 2004 年出资成

立。股东为中微开曼，中微开曼通过中微亚洲间接持有中微有限 100%股权。海外架构调

整前中微开曼陆续获得华登国际、光速创投、申创中微、国开金融等境内外机构投资者的

多轮融资。公司于 2016 年进行了海外架构调整，并先后于 2016 年 12 月向巽鑫投资、上

海创投和悦橙投资，2018 年 2 月向创橙投资等 3 名机构投资者，及 18 年 7 月向巽鑫投资、

亮橙投资等 9 名机构投资者进行股权融资。 

图 3：中微公司股权结构 

 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 
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创始人尹志尧博士自公司成立便担任董事长及总经理至今，为刻蚀行业资深专家。尹

志尧博士在半导体芯片和设备产业有 35 年行业经验，是国际等离子体刻蚀技术发展和产

业化的重要推动者。在创办中微公司以前，尹志尧博士先后就职于英特尔从事核心技术开

发工作、在泛林半导体负责领导重点产品的刻蚀技术开发；在应用材料担任刻蚀产品事业

部总经理、亚洲总部首席技术官。尹志尧博士是 89 项美国专利和 200 多项其他海内外专

利的主要发明人。2018 年美国 VLSI Research 的全球评比中，尹志尧博士与英特尔董事

长、格罗方德 CEO 等一起被评为 2018 年国际半导体产业十大领军明星。 

公司核心管理团队稳定，其他联合创始人、核心技术人员和高管团队，包括杜志游博

士、倪图强博士、麦仕义博士、杨伟先生、李天笑先生等 160 多位各专业领域的专家，大

多在国际半导体设备产业耕耘数十年，具有丰富的技术及管理经验。 

表 2：公司核心管理团队稳定，具有丰富产业经验 

姓名 职务 就职时间 履历 

尹志尧 博士 董事长兼总经理 2004 年至今 

UCLA 物理化学博士 

曾任职英特尔、泛林半导体 

曾任应用材料副总裁，刻蚀产品事业部总经理 

杜志游 博士 资深副总裁 2004 年至今 
MIT 博士 

曾就职于应用材料、梅特勒-托利 

朱新萍 副总裁 2005 年至今 
台湾国立成功大学学士 

曾就职于华邦电子、世大集团、应用材料 

倪图强 博士 副总裁 2004 年至今 
德州大学博士 

曾担任泛林半导体技术总监 

麦仕义 博士 副总裁 2004 年至今 
美国马里兰大学博士 

曾就职于应用材料、英特尔 

杨伟 副总裁 2004 年至今 
西安交通大学硕士 

曾担任应用材料软件部资深总监 

李天笑 副总裁 2004 年至今 
纽约大学硕士 

曾担任应用材料亚太项目经理 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

员工结构以研发及工程人员为主，团队分工明确。公司按照电容性等离子体刻蚀设备、

电感性等离子体刻蚀设备、深硅刻蚀设备、MOCVD 设备等不同研发对象和项目产品，组

成了分工明确的专业研发团队。截至 2018 年末，公司共有研发和工程技术人员 381 名，

占员工总数的 58%。  

图 4：研发及工程人员占员工总数的 58% 
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资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

1.3 市场开拓顺利，盈利能力大幅提升 

随着公司在技术上逐步实现突破，顺利打开市场形成规模化销售，营收净利润均步入

高增通道。营收自 2016 年的 6.1 亿元增长至 2018 年的 16.39 亿元，年均复合增长率高达

64%。伴随营收的大幅放量，公司盈利能力显著改善，归母净利润自 17 年起实现扭亏，18

年实现归母净利润 0.9 亿元。 

图 5：营收步入高增通道（百万元）  图 6：归母净利润自 17 年起实现扭亏（百万元） 

 

 

 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究  资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

刻蚀设备销量回稳攀升，与下游厂商投资节奏和建设周期高度相关。从刻蚀设备销量

来看，2017 年，受少数客户资本性支出消减的影响，公司刻蚀设备销量同比下降 41.07%。

2018 年度，中国大陆集成电路制造商投资持续大幅增长，公司及时重点加大在中国大陆市

场的销售力度，刻蚀设备销量同比增长 115.15%。均价整体保持稳定，18 年小幅下滑为

产品结构调整所致。2018 年度，由于公司大力进行市场开拓，售价较低的单腔单反应台设

备出货占比大幅提升，导致均价有所降低。销售额企稳回归正常水平，18 年刻蚀设备整体

销售收入同比增长 95.74%。  

表 3：刻蚀设备销量回稳攀升，出货结构有所调整 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 
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销售数量 
数量（腔） 56 33 71 

变动比例   -41.1% 115.2% 

销售单价 
均价（万元/腔） 840 876 797 

变动比例   4.3% -9.0% 

销售收入 
金额（万元） 47,036 28,896 56,561 

变动比例   -38.6% 95.7% 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

MOCVD 实现全面放量突破，均价受产品结构及市场战略影响。公司 MOCVD 设备自

17 年起全面获得客户认证，销量放量高增。均价角度来看，公司 16 年仅小范围出货 3 台，

且为售价较低的低端产品。17 年公司基于长期技术积累，开始实行大规模国产替代，主力

高端产品大幅放量致产品结构改善均价大幅提升。18 年公司为进一步抢占市场份额，策略

性降价导致产品均价小幅回落。我们研判公司将持续把握 MOCVD 国产替代大趋势，在售

价上预计将维持一定的战略性。 

表 4：MOCVD 全面放量，战略性降价抢占市场份额 

项目 2016 年 2017 年 2018 年 

销售数量 
数量（腔） 3 57 106 

变动比例   1800% 86% 

销售单价 
均价（万元/腔） 519 930 785 

变动比例   79% -16% 

销售收入 
金额（万元） 1,558 53,032 83,206 

变动比例   3305% 57% 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

收入呈现明显的季节性特征，近 7 成收入下半年确认。主要是受下游客户采购习惯影

响所致。公司客户尤其是大陆地区客户通常上半年作出全年的资本性支出计划，导致公司

大部分设备相对集中于下半年验收，三季度和四季度收入占比较高。 

经营性现金流大幅改善带动盈利质量有效提升。16、17 年公司经营性现金流净额均为

负数，18 年改善显著。18 年公司加强应收账款回款，同时基于销售大规模放量，预收账款

提升，经营性现金流大幅改善，高达 2.61 亿，为净利润的 2.87 倍。 

图 7：收入具有明显的季节性特征  图 8：经营性现金流大幅改善（百万元） 
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资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究  资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

高度重视研发投入与自主核心技术。16-18 年公司累计研发投入 10.37 亿元，约占营

业收入的 32%。公司在与国际半导体设备领先公司数轮的商业秘密和专利诉讼中均达成和

解或胜诉，以事实结果证明了扎实的自主知识产权基础和应对国际复杂知识产权挑战的能

力。 17-18 年研发投入近 50%资本化，公司收到的政府补助主要用于冲减研发费用。 

图 9：研发投入持续加码（百万元） 

 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

表 5：政府补助主要冲减研发费用（万元） 

项目 2018 年度 2017 年度 2016 年度 

冲减研发费用 9,338 11,212 
 

其他收益 7,645 476   

营业外收入 
  

11,589 

合计 16,983 11,688 11,589 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 
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1.4 募投项目聚焦扩产与研发升级 

拟募集资金 10 亿，主要投向高端半导体设备扩产升级项目、技术研发中心建设升级项

目。扩产项目主要是针对高端系列刻蚀设备的产能升级（包括 Primo AD-RIE、Primo SSC 

HD-RIE 和 Primo nanova 等）；高端 MOCVD 设备产能升级（包括高产能蓝绿光 LED 

MOCVD、高温 MOCVD、硅基氮化镓功率应用 MOCVD、基于 LED 显示应用的 MOCVD

设备等）。 

研发中心项目把握产业前瞻趋势，发力新一代刻蚀设备、MOCVD 技术研发与产品落

地。Mini LED、Micro LED、第三代半导体功率器件等诸多领域将成为行业未来的主流发

展方向。公司此次研发中心建设升级项目，刻蚀设备方面主要包括 5-3 纳米电容性等离子

体刻蚀技术、具有超高深宽比（60:1 以上）的存储器芯片等离子体介质刻蚀、5-3 纳米电

感式等离子体刻蚀技术。MOCVD 设备方面主要包括下一代高产能蓝绿 LED MOCVD 

Alpha 机、下一代硅基氮化镓功率 MOCVD、基于 Mini LED 显示应用的 MOCVD、基于

Micro LED 显示应用的 MOCVD。 

表 6：募集资金主要投向 

募集资金运用方向 总投资额 拟投入募集资金 

高端半导体设备扩产升级项目（万元） 40,059 40,000 

技术研发中心建设升级项目（万元） 40,097 40,000 

补充流动资金（万元） 20,000 20,000 

合计（万元） 100,156 100,000 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 
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2. MOCVD 技术突破，大规模国产替代正当时 

2.1 LED 产线核心设备，大陆为全球最大市场 

LED 产业链由衬底加工、LED 外延片生产、芯片制造和器件封装组成。产业链中主要

涉及的设备包括：衬底加工需要的单晶炉、多线切割机；制造外延片需要的 MOCVD 设备；

制造芯片需要的光刻、刻蚀、清洗、检测设备；封装需要的贴片机、固晶机、焊线台和灌

胶机等。  

LED 外延片的制备是 LED 芯片生产的核心步骤，与集成电路在多种核心设备间循环的

制造工艺不同，主要通过 MOCVD 单种设备实现。MOCVD 设备作为 LED 制造中最重要

的设备，其采购金额一般占 LED 生产线总投入 50%以上，MOCVD 设备数量是衡量 LED

芯片厂商产能的直观指标。 

图 10：MOCVD 为 LED 产业链中核心设备 

 

资料来源：晶元光电产品介绍说明书、一图看懂 LED 产业链全景图、申万宏源研究 

 

MOCVD 市场规模将于 2021 达 11 亿美元，大陆为全球最大市场，保有量占比超 40%，

新增机台占比近 60%。据 Technavio 统计,全球 MOCVD 市场规模将从 2016 年的 6.1 亿

美元增长至 2021 年的 11.6 亿美元,复合增速 13.6%。从新增机台分布来看，将近 6 成来自

于大陆市场需求。16-18 年，大陆机台保有量复合增速达 18%，高于全球市场整体增速。

无论从存量还是增量角度，中国大陆均为 MOCVD 最重要市场。 

图 11：截止 2017 年中国 MOCVD 的保有量和每年新增量（单位：台） 
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资料来源：LED inside、申万宏源研究 

 

图 12：2017 年扩产 MOCVD 机台分布 

 

资料来源：前瞻产业研究院、申万宏源研究 

 

全球 LED 芯片产能持续向大陆转移，且向国内龙头集中，推动大陆 MOCVD 市场重

要性不断提升。LED 芯片制造属于持续高投入、规模经济明显的行业。随着 LED 芯片价格

和毛利率的下跌，LED 芯片投资回报率逐渐降低，海外 LED 芯片大厂扩产趋于谨慎，海外

芯片供给增长有限。大陆 LED 芯片龙头三安光电、华灿光电、澳洋顺昌等借助地方政府的

支持政策，依靠资金、规模等方面的优势积极扩产，大陆产业链优势凸显。我们判断，在

不可逆的产能转移趋势下，大陆厂商将持续作为新增 MOCVD 的核心阵地。 

图 13：大陆 LED 芯片产能持续扩充（万片/月） 
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资料来源：高工 LED、申万宏源研究 

 

2.2 新应用带来增量空间，技术迭代仍在推进 

基于蓝光 LED 的 MOCVD 技术已较为成熟，未来技术迭代方向在于高稳定性、高产

能、大尺寸。LED 领域存在一个类似摩尔定律的海兹定律，即 LED 的价格每 10 年将为原

来的 1/10，输出流明则增加 20 倍。自 1993 年第一颗商业化蓝光 LED 诞生以来，经过 20 

多年的发展，制造蓝光 LED 的 MOCVD 技术已达到较成熟的阶段，目前 MOCVD 设备企

业的研发重心主要在提升设备稳定性、降低生产成本、具备大尺寸衬底外延能力等方面。

主流 MOCVD 设备反应腔的加工能力从 31 片 4 英寸外延片发展到 34 片 4 英寸外延片，

现在行业领军厂商正在开发 41 片 4 英寸外延片超大反应器。 

表 7：中微 MOCVD 研发项目印证技术迭代方向为大尺寸、高稳定性 

项目名称 拟达到的主要目标 
阶段及进展

情况 
应用 

与行业技术水平

比较 

国产化加热系统 MOCVD 设

备上的推广应用 

电源可根据加热器电压等级及功 率要求

任意组合，可实现主从控制，与加热器的

负载特性相匹配 

开发阶段 
蓝绿光 LED、通

用照明等 
国际先进水平 

30 英寸大尺 MOCVD 设备 

开发更大尺寸 MOCVD 设备：托盘尺寸达

30 英寸，可承载 41 片 4 英寸外延片或 18

片 6 寸外延片 

研宄阶段 

蓝绿光 LED、通

用照明、 Mini 

LED 等 

国际先进水平 

新型髙产能 MOCVD 设备 
改进现有 MOCVD 设备性能，提髙设备稳

定性 
研宄阶段 

蓝绿光LED 外延

片生产 
国际先进水平 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

LED 新技术应用催生 MOCVD 新需求。除传统蓝绿光 LED 外，红黄光 LED、深紫外

LED 以及 Mini LED、Micro LED、第三代半导体功率器件等诸多新产品方兴未艾，这些领

域都需要 MOCVD 设备，将进一步扩大 MOCVD 市场规模。 
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Mini LED 和 Micro LED 对 MOCVD 性能要求更高，传统设备并不适用， Mini LED

和 Micro LED 在 LED 芯片制造环节与传统技术具备相似性，同样需要外延片、RGB 三色

晶粒与组装。但由于芯片的持续小型化，生产中对成本和良率的要求大幅提升。 

提高波长均匀性和降低缺陷密度为 MOCVD 关键。LED 芯片从 wafer 切成 chip 后，

每个 LED 芯片的波长并不完美一致，个别芯片波长呈现正态分布，一个标准差大约是 1.5~2 

nm，整个晶圆的最大波长与最小波长范围大约是六个标准差约 9~12 nm。传统 LED 可以

靠后段挑选把目标波长集中在一起，针对需求配对出货。而 Micro LED 由于需要采用巨量

转移将整块晶圆转移至显示背板，无法采用分 Bin 方式，因此对于波长均匀性的要求很高，

整体波长范围要小于 4nm，才能达到显示器所需的色彩准确性。此外 MOCVD 系统也必须

配合生产中对低缺陷密度的要求。目前业界对于 6 寸基板的要求是每平方厘米缺陷密度低

于 0.15。 

图 14：LED 芯片波长呈正态分布  图 15：Micro LED 需采用巨量转移 

 

 

 

资料来源：搜狐科技，申万宏源研究  资料来源：Yole，申万宏源研究 

 

Mini LED 为过度产品，Micro LED 为最终导向，市场空间广阔。Mini LED 作为小间

距 LED 与 Micro LED 的过渡应用，其优势在于 Mini LED 背光能够利用已有的 LCD 技术

基础，结合成熟的 RGB LED 技术，将产品推出的周期缩短。以生产环节看，Mini LED 目

前虽然在中期阶段，但面临的困难不像 Micro LED 难以突破。因此 Mini LED 有望先行为

MOCVD 带来增量市场。而 Micro LED 预计于 2021 年开始放量。 

图 16：Micro LED 市场空间远高于 Mini LED 
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资料来源：高工 LED、申万宏源研究 

 

由数据通信切入消费电子，VCSEL 需求高增，预计 2023 年市场规模将达 35 亿美元，

MOCVD 设备仍是工艺核心。VCSEL 先前主要应用于短距离数据通信，整体市场较小。2017

年，苹果将其应用于 iPhone X 中，以实现接近感测和 3D 感应功能，彻底打开了 VCSEL

在消费电子的应用。根据 Yole 预测，VCSEL 出货量将从 2017 年的 6.52 亿颗增长至 2023

年的 33 亿多颗，2017~2023 年的复合年增长率高达 31%。外延是决定 VCSEL 良率的核

心工艺，因此将带动 MOCVD 设备的大量需求。 

图 17：VCSEL 需求高增，MOCVD 迎来增量空间 

 

资料来源：Yole、申万宏源研究 

 

根据 LED inside 预测，深紫外 LED 市场产值于 2017 年成长至 2.23 亿美金，预估 2022 

年将会到达 12.24 亿美金，2017-2022 年复合成长率达 33%。除固化应用市场稳定成长

之外，表面杀菌、静止水杀菌、流动水杀菌等应用为 2018-2022 年深紫外 LED 市场的主

要成长动能。 
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2.3 技术突破打破垄断，国产替代进程加速 

从全球 MOCVD 竞争格局来看，美国的 Veeco、德国 Aixtron、日本的 NIPPON Sanso

和 Nissin Electric 是起步较早的 MOCVD 设备供应商，由于日本对 MOCVD 设备实行出

口限制政策，在 2017 年之前全球市场基本被 Veeco 和 Aixtron 垄断。 

图 18：2016 年全球 MOCVD 市场被 Veeco 和 Aixtron 垄断 

 

资料来源：中微招股说明书、申万宏源研究 

 

技术限制与市场推广为国产替代过程中的主要壁垒。MOCVD 设备是专利技术密集型

产业，而核心技术大多掌握在 Veeco、Aixtron 等国外企业手中，这些企业知识产权及其

全球专利组合的实力十分强劲。国外公司的知识产权及其全球专利组合的布局，使得后续

进入这一领域的国产 MOCVD 厂商要突破专利技术封锁并非易事。另一方面，单台设备售

价高昂近千万，国产设备在品牌性和下游客户信任度上的劣势导致在市场推广上存在很大

的困难。 

中微技术已全面突破，关键性能指标均达国际水平，核心技术均为自主研发，拥有专

利保护。产能、MO 源、控温性、波长均匀性、厚度均匀性为衡量 MOCVD 性能的关键指

标，通过不断的技术积累，中微的主力产品 Prismo A7 在核心指标上均已达到或超越国际

水平。 

表 8：中微 MOCVD 关键性能指标已达国际水平 

关键性能参数 公司 Prismo A7 

产能（片/炉次） 达到国际同类设备水平 

MO 源双区输入 优于国际同类设备水平 

控温方式 达到国际同类设备水平 

波长均匀性 达到国际同类设备水平 

厚度均匀性 达到国际同类设备水平 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 
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表 9：核心技术均自主研发，拥有大量专利 

名称 技术来源 专利及其他技术保护措施 技术水平 

应用和贡献情况 

具体表征 Prismo 

D-Blue 

Prismo 

A7 

双区可调控工艺气

体喷淋头 
自主研发 

己获授权专利 18 项；申请

中专 利 1 项 
国际先进 - 己量产 

更高的气体和 MO 源利用率；可

根据不同外延生长材料（氮化镓

和铝镓氮）选择不同区 MO 源的

配比;更高的 MO 源利用率的同

时拥有更好的厚度及组分的均匀

性， 

高温度均匀性加热

器和带锁托盘驱动

技术 

自主研发 
己获授权专利 1 项；申请中

专 利 2 项 
国际先进 己量产 己量产 

加热器最高温度可达 1,200°C；

加热片材料为高纯度难熔金属及

高温合金，表面采用特殊处理方

法使其具有高热发射率；加热器

分为多个不同的区，每区独立控

制温度；转轴与托盘接口的肩托

卡槽式设计。  

高精度可编程托盘

传输技术 
自主研发 

己获授权专利 4 项；申请中

专 利 1 项 
国际先进 己量产 己量产 

独立的石墨盘双层冷却系统，具

有冷却效果好、生产效率高以及

更好的耐高温性等优点；与先进

机械手厂商合作机械手；肩托卡

槽式设计使托盘的传输定位更加

准确。  

智能化温控技术 自主研发 
己获授权专利 16 项；申请

中专 利 1 项 
国际先进 己量产 己量产 

调节范围大（温度控制范围达到 

450℃-1,200℃）； 动态响应快

（响应范围宽至 0.01℃/秒–3℃

/秒）； 稳态精度高（最大超调

范围<±0.5%，稳态精度<±

0.5℃）。  

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

中微设备成功切入主流一线厂商产线，大规模批量采购为客户认可度最佳证明，市场

推广壁垒全面打破。公司 2016 年量产产品小规模出货，2017 年起得到国内 LED 龙头厂商

三安光电、华灿光电、乾照光电的大规模批量订单，一举打破了 MOCVD 市场垄断格局。

高性价比是实现客户突破的关键。一台 Veeco 设备的均价在 150-200 万美元之间，同等

性能下的中微产品售价平均降低了 20%。随着技术与市场推广壁垒双双被突破，中微

MOCVD 开始加速实现国产替代。2018 年中微占据全球氮化镓基 LED 用 MOCVD 新增市

场 41%，2018 年 H2 占比更是达到了 60%以上。 

图 19：中微在氮化镓基 LED 用 MOCVD 市场加速实现国产替代 
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资料来源：IHS、申万宏源研究 

 

2.4 MOCVD 国际对标 Veeco，中微把握战略关键节点 

Veeco 成立于 1945 年，成立之初主要从事泄漏检测仪设备方面的业务。于 1999 年、

2001 年先后通过并购切入光学镀膜、分子数外延市场。于 2003 年正式进军用于 LED 的金

属有机化学气相沉积系统业务，现已成为全球 MOCVD 龙头，业务布局涵盖半导体前段设

备，先进封装、MEMS 和 RF 滤波器等。 

图 20：Veeco 业务布局 

 

资料来源：Veeco 年报、申万宏源研究 

 

国产厂商崛起加剧中国 LED MOCVD 市场竞争，Veeco 寻求战略重心转移。由于在

蓝光 LED MOCVD 市场受到中微等厂商的冲击，Veeco 在中国 LED MOCVD 市场营收大

幅下滑，导致其 LED 业务占比出现下降。营收增长乏力，净利润大幅亏损。公司战略重心

正从蓝光 LED MOCVD 向前端半导体和复合半导体领域（3D sensing/VCSEL）转移。 
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图 21：大陆 LED MOCVD 市场竞争加剧致 Veeco LED 设备收入大幅下滑 

 

资料来源：Veeco 年报、申万宏源研究 

 

中微具有本土化运营优势，激进价格策略把握关键节点。对比 Veeco 等国际对手，公

司在地域上更接近国内主流客户，能提供更快捷、更经济的技术支持和客户维护，可实现 7

×24 小时响应客户的需求。在技术上的差异逐渐缩小后，售后运维能力便成为了客户关键

考量因素。Veeco 战略重心的转移也为中微在国内 LED MOCVD 市场提升话语权带来良机。

中微于 18 年在售价上采取激进策略，以期把握关键节点趁势而为抢占份额。17 年公司

MOCVD 稳态毛利率已和国际厂商相近，18 年因售价策略而大幅下滑。我们研判未来公司

将延续相对激进售价，进一步提升在国内市场地位。 

图 22：中微 18 年毛利率因激进价格策略而大幅下滑 

 

资料来源：wind、申万宏源研究 
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3. 刻蚀设备高景气，国产化空间广阔 

3.1 半导体设备国产化急需突破 

半导体设备行业属于半导体产业链的上游核心环节，占产线总投资规模的 75%以上。

从产品迭代角度来看，半导体产品制造要超前电子系统开发新一代工艺，而半导体设备要

超前半导体产品制造开发新一代产品。半导体设备需要综合运用光学、物理、化学等科学

技术，技术壁垒高、制造难度大、研发投入高。一条先进产线投资中设备价值约占总投资

规模的 75%以上。 

全球半导体设备高度景气，中国大陆市场增速高于全球，为第二大市场。根据 SEMI

统计，全球半导体设备销售额从 2013 年的约 318 亿美元增长至 2018 年的预估 621 亿美

元，年均复合增长率约为 14.33%。大陆为仅次于韩国的全球第二大半导体设备需求市场，

约占全球市场的 21%。 

图 23：大陆半导体设备市场增速高于全球（亿美元） 

 

资料来源：SEMI、申万宏源研究 

 

国内集成电路设备自给率仅 5%左右，占全球市场比重仅 1-2%，进口依赖严重，国产

化刻不容缓。从供给端看，根据中国电子专用设备工业协会的统计数据，2018 年国产半导

体设备销售额预计为 109 亿元，自给率约为 13%。剔除 LED、面板、光伏等设备，实际国

内集成电路设备的国内市场自给率仅有 5%左右，在全球市场仅占 1-2%，技术含量最高的

集成电路前道设备市场自给率更低。对应巨大的需求缺口，中国半导体设备进口依赖问题

突出，国产化设备急需实现突破。 

图 24：国内半导体设备销售额（供给端） 
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资料来源：中国电子专用设备工业协会、申万宏源研究 

 

3.2 刻蚀设备重要性提升，投资占比持续加大 

刻蚀设备为集成电路前道生产工艺中最重要设备之一，占晶圆制造价值量约 24%。晶

圆制造设备从类别上可以分为刻蚀、光刻、薄膜沉积、检测、涂胶显影等十多类，其合计

投资总额通常占整个晶圆厂投资总额的 75%左右，其中刻蚀设备、光刻设备、薄膜沉积设

备是集成电路前道生产工艺中最重要的三类设备，占比分别为 24%、23%、18%。 

 

图 25：2017 年集成电路各类设备销售额占比 

 

资料来源：SEMI、申万宏源研究 

 

刻蚀的目的是把图形从光刻胶转移到待刻蚀的薄膜上, 工艺上可以分为湿法刻蚀和干

法刻蚀。湿法刻蚀各向异性较差，侧壁容易产生横向刻蚀造成刻蚀偏差，通常用于工艺尺
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寸较大的应用，或用于干法刻蚀后清洗残留物等。干法刻蚀是目前主流的刻蚀技术，其中

以等离子体干法刻蚀为主导。 

图 26：刻蚀工艺系把光刻胶上图形转移到薄膜 

 

资料来源：中微招股说明书、申万宏源研究 

 

芯片线宽的缩小及新制造工艺的采用，对刻蚀技术的精确度和重复性要求更高。随着

芯片的先进制程向 7 纳米、5 纳米甚至更小的方向发展，当前市场普遍使用的沉浸式光刻

机受光波长的限制，关键尺寸无法满足要求，必须采用多重模板工艺，利用刻蚀工艺实现

更小的尺寸。刻蚀技术需要在刻蚀速率、各向异性、刻蚀偏差、选择比、深宽比等指标上

满足更高的要求。根据 SEMI 统计，20 纳米工艺需要的刻蚀步骤约为 50 次，而 10 纳米工

艺和 7 纳米工艺所需刻蚀步骤则超过 100 次。 

图 27：10 纳米多重模板工艺原理，涉及多次刻蚀 

 

资料来源：中微招股说明书、申万宏源研究 

 

NAND 闪存进入 3D 时代。层数的增加要求刻蚀设备实现更高的深宽比。集成电路 2D

存储器件的线宽已接近物理极限， 目前 64 层 3D NAND 闪存已量产，96 层和 128 层闪
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存正处于研发中。3D NAND 制造工艺中，增加集成度的主要方法不再是缩小单层上线宽

而是增加堆叠的层数。刻蚀要在氧化硅和氮化硅一对的叠层结构上，加工 40：1 到 60：1

的极深孔或极深的沟槽。3D NAND 层数的增加要求刻蚀技术实现更高的深宽比。 

集成电路线宽微小化，结构 3D 化的趋势，为以刻蚀设备、薄膜沉积设备为代表的核

心装备的发展提供了广阔的市场空间，刻蚀设备的投资占比持续提升。 

图 28：刻蚀设备投资占比持续提升 

 

资料来源：中微招股说明书、申万宏源研究 

 

3.3 中微技术已具国际竞争力，垄断格局渐突破 

刻蚀设备行业高度集中，技术壁垒明显。根据 The Information Network 数据显示，

2017 年刻蚀设备市场的 CR3 高达 94%。泛林半导体由于其刻蚀设备品类齐全，从 65 纳

米、45 纳米设备市场起逐步超过应用材料和东京电子，成为行业龙头，市占率约 55%。

东京电子、应用材料分列 2、3 名。 

图 29：2017 年刻蚀设备 CR3 高达 94% 
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资料来源：The Information Network、申万宏源研究 

 

中微产品技术实现重大突破，在刻蚀设备关键性能参数上已达到或超越国际水平。公

司刻蚀设备产品线涵盖电容性等离子体刻蚀设备、电感性等离子体刻蚀设备、深硅刻蚀设

备。在单位时间生产效率、关键尺寸稳定性、均匀性、颗粒污染率等核心指标上已具国际

竞争力。 

表 10：中微刻蚀设备已具国际竞争力 

设备系列 关键性能参数 性能评价 

Primo AD-RIE-e 电容性等离子体刻蚀

设备   

单位时间生产效率 达到国际同类设备 

腔体维护间隔隔吋间 达到国际同类设备 

颗粒污染率 达到国际同类设备 

关键尺寸稳定性 达到国际同类设备 

Primo nanova  电感性等离子体刻蚀设

备    

关键尺寸均匀性 达到国际同类设备水平 

关键尺寸稳定性 达到国际同类设备水平 

结构边缘的粗糙度 达到国际同类设各水平 

结构形貌变形 达到国际同类设备水平 

结构的边角侵蚀 达到国际同类设备水平 

杂质微粒 达到国际同类设各水平 

机台占地面积 优于国际同类设备水平 

设备平台最大装载能力 优于国际同类设备 

 Primo TSV 深硅刻蚀设备 

300 毫米/ 200 毫米晶圆通用机

台 

支持 300 毫米和 200 毫米切换，国际同类设备-般

不可 

产出率 双反应台的 TSV 优于单反应台的产出率 

机台占地面积 优于国际同类设备 

兼容硅和氧化硅刻蚀 达到国际同类设备水平 

资料来源：中微招股说明书，申万宏源研究 

 

产品已切入逻辑代工、内存制造、IDM 领域国际一线客户，在国内刻蚀设备市场已逐

步打破垄断。公司主要客户涵盖台积电、中芯国际、联华电子、华力微电子、长江存储、

华邦电子、晶方科技、格罗方德、博世、意法半导体等。从近期两家国内知名存储芯片制

造企业采购的刻蚀设备台数订单份额来看，公司正逐步打破国际企业在国内市场的垄断。 

图 30：国内存储企业 A 的刻蚀设备订单份额  图 31：国内存储企业 B 的刻蚀设备订单份额 
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资料来源：中国招标网，申万宏源研究  资料来源：中国招标网，申万宏源研究 

 

我们基于长江存储的公开招标结果来看，中微刻蚀设备的订单数量持续增长，19 年在

手订单饱满。19 年前 4 个月份订单设备数量已接近 18 年全年，也进一步验证公司在国内

刻蚀设备竞争力提升的逻辑。公司刻蚀设备的平均交付时间为 3.7 个月，平均验收通过确

认收入时间约 2 个月。这也意味着 18 年 9 月至 19 年 6 月间的订单将于 19 年确认收入，

则至少有 19 台设备，以 800 万均价来计算，将有望贡献 1.6 亿收入。 

表 11：公司在长江存储公开招标的中标情况 

订单时间 设备 采购数量 订单年份 

2017.08 等离子刻蚀机 1 

2017 
2017.11 接触孔刻蚀 2 

2017.11 顶层通孔刻蚀设备 2 

  合计 5 

2018.04 介质等离子刻蚀设备 2 

2018 

2018.09 穿通阵列区接触孔刻蚀 1 

2018.09 氧化硅刻蚀 1 

2018.09 超深接触孔刻蚀 1 

2018.09 介质等离子刻蚀设备 1 

2018.11 通孔刻蚀设备 5 

  合计 11 

2019.03 接触孔刻蚀设备 1 

2019 

2019.03 氧化硅刻蚀 1 

2019.03 超深接触孔刻蚀 1 

2019.03 通孔刻蚀设备 1 

2019.04 介质等离子孔洞刻蚀设备 2 

2019.04 介质等离子掩膜刻蚀设备 2 

2019.04 介质等离子氧化层刻蚀设备 2 

  合计 10 

资料来源：中国招标网，申万宏源研究 
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中微刻蚀设备毛利率水平已同国际对标公司相近，为产品竞争力最佳验证。对标国际

龙头 Lam Research、应用材料、东京电子，中微半导体凭借成熟的研发管理团队、不断的

技术储备与突破、本土化技术运营，正不断缩小差距。目前，公司介质刻蚀设备已在台积

电 7nm、10nm 产线工作，并与其联合进行 5nm 认证。随着产品竞争力不断获得客户验

证，我们看好未来公司刻蚀设备的国产化替代持续取得突破。 

图 32：中微刻蚀设备毛利率同国际对标公司相近 

 

资料来源：wind、申万宏源研究 
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4. 设备公司龙头，收入利润增长平稳 

4.1 MOCVD 利润存在周期性波动，刻蚀机稳步增长 

1、预测公司 2019/2020/2021 年的专用设备业务将会加速开展，对应的收入为 12.69

亿/17.65 亿/21.10 亿，对应的收入增速为-9.21%、39.09%、19.55%；预计这块未来将会

是公司主业的主要利润来源。 

2、预测公司 2019/2020/2021 年的备品备件业务将会稳步开展，对应的收入为 2.07

亿/2.74 亿/3.23 亿，对应的业绩增速为-8.53%、32.35%、17.81%；预计这块未来将会是

公司的次要利润来源。 

表 12：中微公司收入结构拆分（单位：百万元） 

年份 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

专用设备 488.04 825.81 1397.67 1269.00  1765.00  2110.00  

      增速   69.21% 69.25% -9.21% 39.09% 19.55% 

备品备件 115.93 134.81 226.72 207.39  274.47  323.34  

      增速   16.29% 68.18% -8.53% 32.35% 17.81% 

设备维护 5.56 11.03 14.43 
   

      增速   98.38% 30.83%       

总计 609.53 971.92 1639.29 1476.4  2039.5  2433.3  

资料来源：申万宏源研究 

 

2017-18 年中微公司显著受益于半导体产业周期扩产上升期的趋势，伴随着下游客户

LED 芯片厂和半导体存储厂的大批扩产，行业整体增速在 17-18 年迎来确定性向上。公司

在行业向上周期时把握住发展机遇，MOCVD 产品成为客户首选，刻蚀机成功打入大客户。

整体下游市场在 19 年-20 年扩产均保持谨慎，公司在行业低谷时保持研发投入、缩小与龙

头公司产品差距，我们预计行业稳定后，公司营收预计会逐季增长。 

一从专用设备来看，主要由 MOCVD 和刻蚀机构成。其中 MOCVD 机台技术上已经完

成对 Veeco、Aixtron 的对比甚至赶超，下游客户在拓展产线时，优先选择中微的机台，

公司的整体营收和毛利将会代表产业的发展趋势。行业上来看，现阶段 LED 芯片厂的产能

迎来周期底部的盘整，我们研判底部区间将会持续 2 个季度以上，其后随着芯片市场整合

完成，下游新需求例如 MiniLED 等不断成长，我们研判中微的 MOCVD 订单在 2020 年

下半年会持续高速增长。刻蚀设备来观察，在未来存储设备对于刻蚀的需求量会不断上升，

同时存储产商的扩产更多的集中在国内，因此对于刻蚀国产化的支持力度会加大，结合相

关龙头公司产品性能逐渐追赶上国际巨头公司，未来刻蚀设备的订单可期。 

二从备品备件角度来看，公司产品基本上是服务于专用设备的辅助工作，整体与公司

专用设备订单基本一致，相关备品备件的产品收入也会不断上升。 
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考虑到下游客户的 CAPEX 支出周期影响，未来持续进行研发支出和研发人员的培养，

对 2020 年后续利润正向影响，预计公司 2019/2020/2021 年的归母净利润为 0.91 亿

/1.39 亿/1.72 亿，对应的 EPS 为 0.17 元/0.26 元/0.32 元。 

 

4.2 根据 PS 估值，我们预测公司目标市值 162 亿 

采用 PS 估值，我们研判公司目标市值 162 亿元。选取可比公司北方华创、上海新阳。

公司是半导体设备公司中的代表性公司，市场未来成长空间广阔。公司在 MOCVD 拥有最

多的客户，在刻蚀机不断突破，享受龙头的估值溢价，公司收入和利润将会在半导体周期

向上时得到更大的释放。现阶段北方华创、上海新阳可比。取 Wind 一致预期，截至 2019

年 7 月 18 日，可比公司对应 2019 平均 PS 为 8.9 倍。考虑中微公司刻蚀机和 MOCVD 相

较于可比公司拥有更好的客户和产品议价权,因此给予公司 2019 年 PS 为 11 倍，则中微公

司目标市值 162 亿元。 

表 13：可比公司估值水平（股价、市值、利润与估值）(单位：亿元)（截止时间：2019/07/18） 

    股价(元) 营收 18 营收 19E 营收 20E PS 18 PS 19E PS 20E 

002371.SZ 北方华创 65.5 33.2 49.6 69.5 9.6 6.5 4.6 

300236.SZ 上海新阳 35.1 5.6 6.3 7.3 12.6 11.3 9.6 

 
均值 

    
11.1 8.9 7.1 

资料来源：wind,申万宏源研究 
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财务摘要 

合并损益表  收入结构 

 

 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

   
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 972 1,639 1,476 2,039 2,433 

营业收入 972 1,639 1,476 2,039 2,433 

  专用设备 826 1,398 1,269 1,765 2,110 

  备品备件 135 227 207 274 323 

  设备维护 11 14 - - - 

营业总成本 929 1,567 1,439 1,943 2,311 

营业成本 597 1,057 996 1,354 1,604 

  专用设备 510 910 866 1,182 1,401 

  备品备件 82 142 130 172 203 

  设备维护 5 5 0 0 0 

税金及附加 1 7 6 9 10 

销售费用 162 217 192 265 316 

管理费用 85 131 117 161 192 

研发费用 57 118 103 143 170 

财务费用 18 10 0 3 11 

资产减值损失 9 27 25 9 6 

信用减值损失 0 0 0 0 0 

其他收益 5 76 89 92 110 

投资收益 1 -2 -2 -2 -2 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 49 147 124 186 230 

营业外收支 0 0 0 0 0 

利润总额 49 147 124 186 230 

所得税 19 56 33 47 58 

净利润 30 91 91 139 172 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归母净利润 30 91 91 139 172  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
  
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,764 2,856 4,462 4,438 4,327 

  现金及等价物 333 670 2,174 1,573 1,073 

  应收款项 532 538 668 806 889 

  存货净额 894 1,248 1,220 1,658 1,965 

  合同资产 0 0 0 0 0 

  其他流动资产 5 400 400 400 400 

长期投资 116 120 120 120 120 

固定资产 184 163 297 512 896 

无形资产及其他资产 212 393 393 392 392 

资产总计 2,276 3,533 5,273 5,462 5,734 

流动负债 1,697 1,349 1,349 1,349 1,349 

  短期借款 231 72 72 72 72 

  应付款项 880 1,235 1,235 1,235 1,235 

  其它流动负债 586 42 42 42 42 

非流动负债 313 67 167 217 317 

负债合计 2,010 1,416 1,516 1,566 1,666 

  股本 1,812 481 535 535 535 

  其他权益工具 87 0 0 0 0 

  资本公积 1,662 2,298 3,793 3,793 3,793 

  其他综合收益 -18 -19 -19 -19 -19 
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  盈余公积 0 10 19 34 52 

  未分配利润 -3,275 -654 -572 -448 -294 

  少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益 266 2,116 3,756 3,895 4,068 

负债和股东权益合计 2,276 3,533 5,273 5,462 5,734  

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 
 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
   
百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 30 91 91 139 172 

  加：折旧摊销减值 24 50 41 45 73 

    财务费用 17 4 0 3 11 

    非经营损失 -1 2 2 2 2 

    营运资本变动 -177 -57 -127 -585 -395 

    其它 -42 171 0 0 0 

经营活动现金流 -150 261 7 -396 -137 

  资本开支 18 25 150 250 450 

  其它投资现金流 -4 -396 -2 -2 -2 

投资活动现金流 -166 -603 -152 -252 -452 

  吸收投资 1,068 1,658 1,549 0 0 

  负债净变化 72 -393 100 50 100 

  支付股利、利息 14 12 0 3 11 

  其它融资现金流 -753 -522 0 0 0 

融资活动现金流 373 731 1,648 47 89 

净现金流 52 399 1,504 -601 -500  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
  

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标(元) - - - - - 

每股收益 0.06 0.19 0.17 0.26 0.32 

每股经营现金流 -0.31 0.54 0.01 -0.74 -0.26 

每股红利 - - - - - 

每股净资产 0.55 4.40 7.02 7.28 7.61 

关键运营指标(%) - - - - - 

ROIC 24.7 15.8 9.2 9.5 9.1 

ROE 11.2 4.3 2.4 3.6 4.2 

毛利率 38.6 35.5 32.6 33.6 34.1 

EBITDA Margin 14.3 18.3 16.5 18.1 19.7 

EBIT  Margin 12.7 16.8 15.4 16.3 16.9 

营业总收入同比增长 59.5 68.7 -9.9 38.1 19.3 

归母净利润同比增长 - 203.7 0.4 52.5 23.8 

资产负债率 88.3 40.1 28.8 28.7 29.1 

净资产周转率 3.65 0.77 0.39 0.52 0.60 

总资产周转率 0.43 0.46 0.28 0.37 0.42 

有效税率 40.2 37.8 26.0 25.0 25.0 

股息率 - - - - - 

估值指标(倍) - - - - - 

P/E - - - - - 

P/B - - - - - 

EV/Sale - - - - - 

EV/EBITDA - - - - - 

股本 1,812 481 535 535 535  

 

资料来源：申万宏源研究  
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