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芯源微（688037.SH） 

Q1 业绩同比高增长，持续受益国产化进程加速 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 829 1,385 2,001 2,774 3,703 

增长率 yoy（%） 152.0 67.1 44.5 38.6 33.5 

归母净利润（百万元） 77 200 266 376 523 

增长率 yoy（%） 58.4 158.8 32.9 41.5 38.9 

ROE（%） 8.6 9.5 11.4 14.1 16.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.84 2.16 2.87 4.06 5.64 

P/E（倍） 347.5 134.3 101.1 71.4 51.4 

P/B（倍） 30.0 12.8 11.5 10.1 8.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 

事件：公司 4 月 26 日发布 2023 年一季报，2023 年 Q1 实现营收 2.88 亿元，

同比增长 56.89%，环比下降 40.96%；归母净利润 0.66 亿元，同比增长

103.55%，环比增长 15.48%；扣非净利润 0.57 亿元，同比增长 82.38%，

环比增长 49.91%。 

Q1 业绩延续高增长，盈利能力持续强化：公司 2023 年 Q1 营收及净利润均

维持同比高增长，主要系半导体设备行业景气度持续，公司收入规模持续增

长所致。2023年 Q1 毛利率达 45.31%，同比提升 6.56pct，环比提升 10.03pct；

净利率为 22.89%，同比提升 5.25pct，环比提升 11.19pct，毛利率大幅提升，

盈利能力持续强化。费用方面，2023 年 Q1 销售费用/管理费用/研发费用/财

务 费 用 率分 别为 8.64%/10.67%/12.24%/0.33%， 同 比 变 动 分 别为

-0.52/-2.76/5.28/2.58pct，其中研发费用为 0.35 亿元，同比大幅增长

175.68%，主要系公司持续加大研发投入所致，高研发投入有望助力公司增

强核心竞争力。 

半导体设备国产化进程加速，化学清洗机有望开拓成长空间：2022 年公司光

刻工序涂胶显影设备产品营收达 7.57 亿元，同比增长 49.55%，前道涂胶显

影设备实现快速放量，其中 offline、I-line、KrF 机台均实现批量销售。日本

半导体设备出口管制措施有望助推国产化进程，公司在前道涂胶显影设备领

域实现了对 28nm 及以上所有工艺节点的全覆盖并具备全面国产替代的技术

实力，有望持续受益国产替代需求提升。公司正研发的前道化学清洗机可应

用于更高工艺等级的前道晶圆制造环节，未来随着前道化学清洗设备的工艺

验证及商业化推广，将进一步丰富公司产品矩阵，有望为公司在高端设备领

域注入核心竞争力。 

紧抓 Chiplet 技术发展机遇，新品研发进展顺利：在摩尔定律逐渐放缓的情

况下，Chiplet 技术已成为提高集成度和芯片算力的重要途径之一。根据

Gartner 预测，基于 Chiplet 的半导体器件的整体销售收入预计从 2020 年的

33 亿美元增长到 2024 年的 505 亿美元，年复合年增长率达 98%。在应用各

项底层先进封装技术支持 Chiplet 的工艺场景下，催生了更多后道涂胶显影、

湿法类工艺需求。2022 年，公司后道先进封装领域用涂胶显影设备、单片式

湿法设备已实现批量销售超百台套，近年来作为主流机型批量应用于台积电、
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股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 4 月 26 日收盘价（元） 273.09 

总市值（百万元） 25,293.16 

流通市值（百万元） 25,293.16 

总股本（百万股） 92.62 

流通股本（百万股） 92.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 606.96   
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长电科技等国内大厂。公司持续提升机台各项技术指标：BHP 盘体平衡压技

术可应用于 Chiplet 领域，在更高工艺等级下实现产品良率的提升；激光解键

合去胶清洗技术，实现了在同一机台内完成激光解键合-RL层清洗-TB胶层清

洗等多种工艺，可有效提升客户生产效率。公司凭借自身技术储备及前期应

用，有望快速切入 Chiplet 市场，打开业绩成长空间。 

维持“买入”评级：公司是国内涂胶显影设备龙头，积极开拓清洗设备市场

构筑长期成长空间，同时持续加大研发投入，有望快速切入新兴 Chiplet 市场。

随着募投项目产能的逐步释放，公司业绩有望持续增长。预计公司 2023-2025

年归母净利润分别为 2.66/3.76/5.23 亿元，EPS 为 2.87/4.06/5.64 元，对应

PE 分别约为 101X、71X、51X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：市场需求不及预期；新品研发进展不及预期；技术迭代风险；产

能扩张不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1583 2857 3242 3915 5437  营业收入 829 1385 2001 2774 3703 

现金 232 1098 600 832 1111  营业成本 513 853 1191 1575 2025 

应收票据及应收账款 268 289 545 590 939  营业税金及附加 7 11 16 22 29 

其他应收款 5 7 14 13 24  销售费用 73 104 163 217 295 

预付账款 38 73 109 127 198  管理费用 92 142 214 290 392 

存货 932 1213 1831 2164 2994  研发费用 92 152 222 306 409 

其他流动资产 107 177 143 188 170  财务费用 -2 4 -18 16 46 

非流动资产 378 639 787 1041 1302  资产和信用减值损失 -18 -2 -6 -25 -32 

长期投资 0 0 -5 -8 -11  其他收益 40 49 38 42 43 

固定资产 89 395 551 730 929  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 57 72 79 89 100  投资净收益 1 10 8 6 8 

其他非流动资产 232 173 162 230 285  资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 1961 3496 4030 4955 6739  营业利润 76 176 255 370 525 

流动负债 1032 1287 1632 2199 3504  营业外收入 0 46 23 35 29 

短期借款 214 136 262 740 1585  营业外支出 0 0 1 0 0 

应付票据及应付账款 399 486 834 853 1352  利润总额 76 222 277 405 553 

其他流动负债 418 665 537 605 567  所得税 -1 22 11 28 31 

非流动负债 32 103 68 85 76  净利润 77 200 266 376 523 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 32 103 68 85 76  归属母公司净利润 77 200 266 376 523 

负债合计 1064 1390 1700 2284 3581  EBITDA 87 247 320 488 693 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.84 2.16 2.87 4.06 5.64 

股本 84 93 137 137 137        

资本公积 685 1719 1675 1675 1675  主要财务比率      

留存收益 128 303 493 770 1164  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 897 2107 2330 2671 3158  成长能力      

负债和股东权益 1961 3496 4030 4955 6739  营业收入（%） 152.0 67.1 44.5 38.6 33.5 

       营业利润（%） 109.0 132.2 44.6 45.4 41.7 

       归属母公司净利润（%） 58.4 158.8 32.9 41.5 38.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.1 38.4 40.5 43.2 45.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.3 14.5 13.3 13.6 14.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.6 9.5 11.4 14.1 16.6 

经营活动现金流 -218 193 -382 106 -123  ROIC（%） 6.4 8.5 9.9 11.3 11.9 

净利润 77 200 266 376 523  偿债能力      

折旧摊销 15 26 46 65 88  资产负债率（%） 54.2 39.7 42.2 46.1 53.1 

财务费用 -2 4 -18 16 46  净负债比率（%） 1.6 -41.0 -11.7 -0.4 17.4 

投资损失 -1 -10 -8 -6 -8  流动比率 1.5 2.2 2.0 1.8 1.6 

营运资金变动 -354 -75 -675 -372 -804  速动比率 0.5 1.1 0.7 0.7 0.6 

其他经营现金流 46 48 6 26 32  营运能力      

投资活动现金流 -191 -246 -190 -312 -342  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 192 207 245 299 364  应收账款周转率 5.3 5.6 5.4 5.5 5.5 

长期投资 0 -50 5 3 4  应付账款周转率 3.3 4.4 3.9 4.1 4.0 

其他投资现金流 1 10 50 -15 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 184 897 -13 -61 -91  每股收益（最新摊薄） 0.84 2.16 2.87 4.06 5.64 

短期借款 192 -78 126 479 844  每股经营现金流（最新摊薄） -2.36 2.08 -4.13 1.14 -1.33 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.69 22.74 25.22 28.84 33.99 

普通股增加 0 8 44 0 0  估值比率      

资本公积增加 38 1034 -44 0 0  P/E 347.5 134.3 101.1 71.4 51.4 

其他筹资现金流 -46 -68 -139 -539 -935  P/B 30.0 12.8 11.5 10.1 8.5 

现金净增加额 -225 844 -585 -266 -556  EV/EBITDA 456.1 157.3 123.3 81.5 58.2  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 
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