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表现 1M 3M 12M 

盛剑环境 4.3% -1.3% 39.3% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 37.96 
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近一月换手（%） 5.80 
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事件: 

盛剑环境于 2023 年 4 月 25 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季度

报告，2022 年公司实现营收 13.28 亿元，同比+7.74%，实现归母净利润

1.30 亿元，同比-14.47%；2023Q1 公司实现营收 2.64 亿元，同比

+39.20%，实现归母净利润 0.19 亿元，同比+32.67%。 

投资要点: 

◼ 新能源业务表现亮眼，2022年营收同比+263%。（1）集成电路领域

是公司的主要收入来源，2022 年公司在光电显示、集成电路等泛半

导体领域的取得收入合计占比达 84.16%，2022 年集成电路领域业

务实现收入 6.92 亿元，同比增长 16.56%，发展已显成效；（2）公

司加大对锂电、光伏等新能源相关行业拓展力度，成功中标多项新能

源行业头部客户项目，包括中标“隆基绿能越南电池 G5 项目废气处

理系统包”项目，顺利进军海外市场；2022 年新能源业务实现收入

1.97 亿元，同比+262.61%，占主营业务收入比例为 14.89%。2022

年实现毛利率 28.01%，同比+0.79pcts。2023Q1 受益于下游泛半导

体及新能源领域需求持续旺盛，公司盈利能力持续提升，毛利率

28.14%，同比-0.66pcts，环比+1.33pcts。 

◼ 业务拓展费用率短期上行，研发投入填补燃烧水洗机型空白。（1）销

售费率方面，2022年为 5.20%，同比+1.6pcts，2023年Q1为 5.60%，

同比-3.55pcts，环比-0.37pcts。2022 年公司加大业务拓展，职工薪

酬及售后维护费上升，销售费率上行；2023Q1 业务开拓成效显现，

控费效果显著。（2）管理费率方面，2022 年为 3.95%，同比+0.43pcts，

2023Q1 为 6.48%，同比+0.05pcts，环比+2.05pcts。管理费率基本

稳定。（3）研发费率方面，2022 年为 5.52%，同比+0.96pcts，2023Q1

为 6.20%，同比+1.35pcts，环比+0.14pcts。公司持续加大研发投入

力度，完成燃烧+水洗机型的研发验证测试，填补了公司在集成电路

领域燃烧水洗机型的空白；同步研发验证水洗+燃烧+水洗样机，已

在光电显示行业取得批量订单。 

◼ 在手订单储备充足，新能源业务有望成为公司新的增长点。（1）截至

2023 年 4 月 24 日，公司在手订单含税金额 14.07 亿元，其中集成

电路、光电显示、新能源领域分别为 9.23 亿元、2.9 亿元、1.91 亿
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元，订单结构持续优化静待释放，业绩有望增长。（2）据 GGII 数据，

2014-2022年，中国动力锂电池出货量从 3.7GWh增长到 480GWh，

年均复合增长率达 83.53%。据乘联会数据，2023 年国内新能源汽

车渗透率有望达 36%，汽车电气化转型将带动动力电池出货量持续

上升。公司深耕泛半导体领域多年，技术经验储备丰富，产品已拓展

至锂电、光伏等新能源产业，新能源业务有望成为公司新的增长点。 

◼ 盈利预测和投资评级    鉴于公司订单结构亟待优化、尚未充分释

放，我们调整盈利预测，预计 2023-2025 年公司营业收入分别为

18.20/24.32/31.79 亿元，同比增速分别为 37%/34%/31%，归母净

利润分别为 2.09/3.07/4.10 亿元，同比增速分别为 61%/47%/34%，

对应 2023-2025 年 PE 分别为 23/15/12 倍。公司在泛半导体工艺废

气治理领域优势明显，随着产品在新能源领域取得突破，盈利空间有

望持续拓展。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示    国产化进程不及预期；原材料价格大幅上涨；下游应用

拓展不及预期；疫情加重影响开工率；中美贸易摩擦。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1328 1820 2432 3179 

增长率(%) 8 37 34 31 

归母净利润（百万元） 130 209 307 410 

增长率(%) -14 61 47 34 

摊薄每股收益（元） 1.05 1.67 2.45 3.28 

ROE(%) 9 10 13 15 

P/E 33.40 22.69 15.48 11.59 

P/B 3.08 2.20 2.08 1.77 

P/S 3.30 2.61 1.95 1.49 

EV/EBITDA 27.87 11.38 8.33 6.25 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：盛剑环境盈利预测表 

证券代码： 603324 
 

股价： 37.96  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 10% 13% 15%  EPS 1.05 1.67 2.45 3.28 

毛利率 28% 30% 30% 31%  BVPS 11.39 17.26 18.21 21.49 

期间费率 9% 10% 10% 10%  估值     

销售净利率 10% 11% 13% 13%  P/E 33.40 22.69 15.48 11.59 

成长能力      P/B 3.08 2.20 2.08 1.77 

收入增长率 8% 37% 34% 31%  P/S 3.30 2.61 1.95 1.49 

利润增长率 -14% 61% 47% 34%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.51 0.51 0.59 0.63  营业收入 1328 1820 2432 3179 

应收账款周转率 1.32 1.88 1.88 1.88  营业成本 956 1281 1695 2209 

存货周转率 3.80 5.46 5.19 4.79  营业税金及附加 6 8 11 15 

偿债能力      销售费用 69 91 122 159 

资产负债率 45% 40% 45% 47%  管理费用 53 91 122 159 

流动比 1.79 2.04 1.79 1.74  财务费用 -2 0 -10 -11 

速动比 1.40 1.66 1.41 1.34  其他费用/（-收入） 73 82 109 143 

      营业利润 141 237 343 456 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 1 0 0 0 

现金及现金等价物 510 1262 1205 1292  利润总额 141 237 343 456 

应收款项 1009 969 1295 1696  所得税费用 11 28 37 46 

存货净额 350 333 469 664  净利润 130 209 307 410 

其他流动资产 189 292 341 459  少数股东损益 0 0 0 0 

流动资产合计 2056 2857 3309 4111  归属于母公司净利润 130 209 307 410 

固定资产 333 480 624 729       

在建工程 33 66 25 33  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 177 184 194 203  经营活动现金流 -171 427 324 330 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 130 209 307 410 

资产总计 2599 3588 4152 5076  少数股东权益 0 0 0 0 

短期借款 160 223 241 235  折旧摊销 22 62 86 102 

应付款项 884 1022 1394 1873  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -353 113 -121 -245 

其他流动负债 104 157 212 253  投资活动现金流 109 -250 -198 -224 

流动负债合计 1147 1401 1847 2361  资本支出 -168 -250 -198 -224 

长期借款及应付债券 7 7 7 7  长期投资 275 0 0 0 

其他长期负债 21 21 21 21  其他 2 0 0 0 

长期负债合计 27 27 27 27  筹资活动现金流 -26 50 5 -19 

负债合计 1175 1428 1875 2388  债务融资 112 63 18 -6 

股本 125 125 125 125  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 1425 2159 2278 2687  其它 -138 -14 -13 -13 

负债和股东权益总计 2599 3588 4152 5076  现金净增加额 -86 753 -57 87 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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