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新益昌（688383.SH）2022 年三季报点评     

三季报符合预期，盈利能力稳步向好 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

事件概述：10 月 23 日，新益昌发布 2022 年三季报，公司 3Q22 单季度实现营

收 3.61 亿元，同比增长 19.46%；实现归母净利润 0.86 亿元，同比增长 50.15%；

实现扣非净利润 0.77 亿元，同比增长 43.52%。 

➢ 盈利能力稳步提升。今年来，公司下游 LED 和半导体封装设备市场发展良

好，需求稳中有升，公司收入稳健增长，3Q22 单季度实现营收 3.61 亿元，同比

增长 19.46%，环比增长 22.45%。利润端表现更为亮眼，得益于半导体、miniLED

封装设备两大新产品线的放量，公司 3Q22 毛利率达到 46.19%，同比提升 3.3 

pct，环比提升 0.6 pct。得益于此，公司 3Q22 净利润大幅增长，单季度实现归

母净利润 0.86 亿元，同比增长 50.15%，环比增长 68.38%；实现扣非净利润

0.77亿元，同比增长43.52%，环比增长64.81%。3Q22归母净利率达到23.93%，

同比提升 5.0 pct，环比提升 6.8 pct。 

➢ miniLED 渗透率持续提升，领军固晶设备市场。公司主业为 LED 固晶设备，

产品从传统显示 LED 拓展至 miniLED 领域。Arizton 预计，到 2022 年全球

Mini&MicroLED 市场规模超过 10 亿美元，年均将保持 145%以上的高增长，

市场将迎来快速增长。经过多年的发展和积累，公司已经成为国内 LED 固晶机领

域的领先企业，并在 miniLED 渗透的行业趋势中率先取得领先地位。展望 2022

年，公司预计 miniLED 在中小尺寸屏幕市场将有良好表现，笔电、平板、电竞显

示器等产品有望优先放量。公司作为国内 LED 固晶设备龙头，有望持续受益下游

需求的增长。 

➢ 半导体封装绘制第二增长曲线，国产替代加速推进。半导体封装设备为公司

打开了新的成长空间。据 SEMI 统计，2021 年全球封装设备市场空间约 72 亿美

元，占半导体设备市场的 7%，空间广阔。业内两大巨头 ASMP 和 K&S 分别在

2021 年实现 181 亿元和 98 亿元收入，占据较高市场份额。公司现有产品包括

半导体和泛半导体固晶、焊线设备，2021 年收入 2.15 亿元，同比增长 306%，

进入快速放量和国产替代阶段。公司先后并购开玖自动化、合资设立深圳新益昌

飞鸿，拓展焊线设备业务，延伸产品线布局，计划向 LED 和半导体焊线机领域进

一步延展。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 15.45/19.49/24.27 亿

元，归母净利润分别为 3.03/4.08/5.36 亿元。对应当前股价的 PE 分别为

49/37/28 倍。我们看好公司在 miniLED 和半导体封装设备领域的成长空间，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,197  1,545  1,949  2,427  

增长率（%） 69.9  29.1  26.2  24.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 232  303  408  536  

增长率（%） 115.8  30.6  34.6  31.4  

每股收益（元） 2.27  2.97  3.99  5.25  

PE 64  49  37  28  

PB 11.9  9.9  7.8  6.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,197  1,545  1,949  2,427   成长能力（%）     

营业成本 686  900  1,122  1,379   营业收入增长率 69.90  29.11  26.16  24.50  

营业税金及附加 8  11  14  17   EBIT 增长率 102.10  71.24  27.65  26.44  

销售费用 87  108  136  170   净利润增长率 115.78  30.60  34.57  31.42  

管理费用 39  49  62  78   盈利能力（%）     

研发费用 76  96  119  148   毛利率 42.63  41.78  42.44  43.19  

EBIT 261  448  571  723   净利润率 19.39  19.61  20.92  22.08  

财务费用 4  5  4  4   总资产收益率 ROA 9.53  9.37  10.86  11.01  

资产减值损失 -29  -31  -36  -39   净资产收益率 ROE 18.57  20.17  21.33  21.89  

投资收益 2  3  4  5   偿债能力         

营业利润 260  343  462  607   流动比率 1.78  1.62  1.76  1.77  

营业外收支 3  0  0  0   速动比率 0.98  1.14  1.11  1.25  

利润总额 263  344  462  608   现金比率 0.15  0.23  0.21  0.32  

所得税 31  41  55  72   资产负债率（%） 48.31  53.27  48.86  49.55  

净利润 231  303  408  536   经营效率     

归属于母公司净利润 232  303  408  536   应收账款周转天数 141.54  170.00  160.00  150.00  

EBITDA 284  491  636  811   存货周转天数 324.37  320.00  300.00  300.00  

      总资产周转率 0.64  0.55  0.56  0.56  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 177  394  379  778   每股收益 2.27  2.97  3.99  5.25  

应收账款及票据 703  1,065  1,030  1,458   每股净资产 12.23  14.71  18.71  23.97  

预付款项 3  4  6  7   每股经营现金流 -0.94  5.21  2.68  6.35  

存货 841  729  1,076  1,149   每股股利 0.50  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 337  572  704  853   估值分析         

流动资产合计 2,061  2,764  3,194  4,244   PE 64  49  37  28  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 11.9  9.9  7.8  6.1  

固定资产 73  224  332  407   EV/EBITDA 52.59  30.14  23.25  17.75  

无形资产 34  34  34  34   股息收益率（%） 0.34  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 372  469  559  625        

资产合计 2,433  3,233  3,753  4,869        

短期借款 193  272  241  250   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 637  1,013  1,044  1,484   净利润 231  303  408  536  

其他流动负债 329  420  532  663   折旧和摊销 23  43  65  89  

流动负债合计 1,159  1,705  1,817  2,396   营运资金变动 -405  116  -274  -56  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -96  533  274  648  

其他长期负债 17  17  17  17   资本开支 -66  -140  -155  -155  

非流动负债合计 17  17  17  17   投资 -260  -200  -100  -100  

负债合计 1,176  1,722  1,834  2,413   投资活动现金流 -323  -337  -251  -250  

股本 102  102  102  102   股权募资 472  0  0  0  

少数股东权益 8  8  8  8   债务募资 58  79  -31  8  

股东权益合计 1,258  1,511  1,919  2,456   筹资活动现金流 489  21  -39  1  

负债和股东权益合计 2,433  3,233  3,753  4,869   现金净流量 69  217  -16  399  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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