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2022 归母净利润同比增 151.08%，新品

推出不断 
[Table_Summary] 投资要点：六大类产品布局，对应市场空间大；Track、PECVD

新设备首次推出；盈利能力持续增强、在手订单饱满。 

 六大业务产品布局，对应全球 160 亿美金设备市场规模，收入、利润水平快

速增加。盛美上海目前已形成“清洗+电镀+先进封装湿法+立式炉管+涂胶显

影+PECVD”的六大类业务版图，对应全球市场规模 160 亿美金。2022 年公

司实现收入 28.73 亿元，同比增 77.25%；归母净利润 6.68 亿元，同比增

151.08%；扣非后归母净利润 6.90 亿元，同比增 254.27%。销售毛利率

48.90%、销售净利率 23.27%，创近 6 年来新高。 

 首次推出 Track、PECVD 等新设备产品。截止 2022 年底，公司及控股子公

司拥有已获授予专利权的主要专利 389 项，其中境内授权专利 166 项、境外

授权专利 223 项，发明专利合计 384 项。新产品品类不断延展，2022 年公

司成功将立式炉管 ALD 设备推向国内的两家关键客户；首台具有自主知识产

权的前道 ArF 工艺 Track 设备顺利向国内客户交付，并将于 2023 年推出

i-line 型号设备，开始着手研发 KrF 设备；首次推出等离子体增强化学气相

沉积 PECVD 设备，支持逻辑和存储芯片制造。 

 践行全球化发展战略。盛美上海始终坚持全球化发展战略，客户主要位于中

国大陆、中国台湾地区、韩国等国家和地区。2021 年 12 月至今，公司先后

宣布获得美国主要国际半导体制造商的 SAPS 单片清洗设备订单、欧洲一家

全球性半导体制造商的单片 SAPS 兆声波清洗设备采购订单等，我们认为公

司通过长时间的研发和技术积累，正不断取得海外客户对公司技术、产品的

认可，海外市场的开拓需要优秀的产品、较长时间的验证、持续的耐心才能

有所突破，2023E 及未来公司有望逐步获得更多海外客户的认可以及重复订

单，逐渐成长为“中国大陆+海外市场”齐发展的优秀半导体设备供应商。 

 在手订单规模不断扩大，支撑公司业绩增长无虞。截止 2022 年底，公司的

存货账面价值 26.90 亿元，同比增 86.36%，其中发出商品是最主要的组成部

分；合同负债 8.22 亿元，较截止 2021 年底的 3.64 亿元增长 125.82%。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2023E-2025E 收入分别为 39.51 亿元、49.49

亿元和 60.39 亿元，同比增 37.53%、25.26%和 22.01%；归母净利润分别为 

8.45 亿元、10.60 亿元和 12.60 亿元，同比增 26.43%、25.44%和 18.89%。

采用 PE 估值方法，结合可比公司平均 PE（2023E）估值为 69.22 倍，给予

公司 PE（2023E）65x~75x，对应合理市值区间为 549.35 亿元~633.87 亿

元，对应合理价值区间 126.71 元/股~146.20 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：技术研发不及预期、市场拓展不及预期、下游客户资本开支不及

预期、宏观经济下行带来终端需求下滑、中美贸易摩擦加剧等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1621 2873 3951 4949 6039 

(+/-)YoY(%) 60.9% 77.3% 37.5% 25.3% 22.0% 

净利润(百万元) 266 668 845 1060 1260 

(+/-)YoY(%) 35.3% 151.1% 26.4% 25.4% 18.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.61 1.54 1.95 2.45 2.91 

毛利率(%) 42.5% 48.9% 47.7% 46.5% 45.6% 

净资产收益率(%) 5.5% 12.1% 13.3% 14.3% 14.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盛美上海主要产品包括半导体清洗设备、半导体电镀设备、立式炉管设备和先进封

装湿法设备等，2022 年也推出了 Track、PECVD 两类新设备产品，我们对公司

2023E-2025E 分项业务进行如下预测： 

（1）、半导体清洗设备，考虑到①、公司 Tahoe 单片槽式组合清洗设备可以将槽

式清洗的低硫酸使用量优势延伸至更低的技术节点，并且保证和单片清洗相媲美的工艺

表现，我们认为在 14nm 及以下技术节点，公司 Tahoe 单片槽式组合清洗设备也将逐步

获得客户认可，销量增加等；②、兆声波清洗设备对小颗粒的去除有良好的效果、在高

深宽比的深孔清洗上也具有一定的技术优势，销量将逐年提升；③、单片清洗设备、槽

式设备等伴随下游客户的扩产、国产化程度的提升，销量将逐年提升；④、我们预估公

司的单片兆声波清洗设备将在 2023 年获取海外客户的少量订单，2024E 有望获得更多

重复订单、并开拓更多海外新客户。我们预计半导体清洗设备 2023E-2025E 的收入将

以 37.75%、21.25%、16.40%的增速增长，毛利率分别为 47.50%、46.00%、45.00%，

逐年略下滑。 

（2）、半导体电镀设备，我们认为：①、公司的前道铜互连电镀设备在下游晶圆制

造厂的销量将伴随国内晶圆制造厂的扩产而逐年增加；②、后道先进封装的重要性越来

越重要，长电科技、华天科技、华润微等定增项目逐步实施落地，公司后道先进封装电

镀设备的销量将增长较为明显。我们预计公司的半导体电镀设备 2023E-2025E 的收入

将以 39.22%、35.71%和 32.63%的增速增长，毛利率分别为 48%、47%和 46%。 

（3）、先进封装湿法设备，我们认为，先进封装越来越重要，公司基于先进的集成

电路前端湿法清洗设备的技术，将产品应用拓展至先进封装应用领域，先进封装湿法设

备将慢慢扩大在封装企业中的渗透率，我们预计公司的先进封装湿法设备 2023E-2025E

的收入将以 4.50%、21.25%和 30.95%的增速增长，毛利率分别为 32%、32%和 32%。 

 

表 1 盛美上海分业务预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

半导体清洗设备  

收入（百万元） 2078.36 2862.93 3471.31 4040.60 

yoy（%） 96.85% 37.75% 21.25% 16.40% 

毛利率（%） 48.28% 47.50% 46.00% 45.00% 

半导体电镀设备 

              收入（百万元） 502.79 700.00 950.00 1260.00 

              yoy（%） 88.75% 39.22% 35.71% 32.63% 

              毛利率（%） 52.25% 48.00% 47.00% 46.00% 

先进封装湿法设备 

              收入（百万元） 159.91 167.10 202.61 265.32 

              Yoy（%） -26.57% 4.50% 21.25% 30.95% 

              毛利率（%） 31.66% 32.00% 32.00% 32.00% 

立式炉管设备 

              收入（百万元） 15.00 75.00 150.00 262.50 

              yoy（%） 105.48% 400.00% 100.00% 75.00% 

              毛利率（%） 46.00% 46.00% 46.00% 46.00% 

其他业务收入 

              收入（百万元） 116.99 146.24 175.49 210.59 

              yoy（%） 58.95% 25.00% 20.00% 20.00% 

              毛利率（%） 69.38% 70.00% 70.00% 70.00% 

合计 

              收入（百万元） 2873.05 3951.28 4949.41 6039.01 

              yoy（%） 77.25% 37.53% 25.26% 22.01% 

              毛利率（%） 48.90% 47.74% 46.47% 45.55% 

资料来源：盛美上海招股说明书、盛美上海 2022 年报，海通证券研究所整理 

 
 

 （4）、立式炉管设备，公司的立式炉管系列设备包括氧化、扩散、真空回火、LPCVD、

ALD 等，2022 年公司以 Ultra Fn 立式炉设备平台为基础，进一步推出了 ALD 立式炉
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Ultra FnA；也成功将立式炉管 ALD 设备推向国内的两家关键客户。我们认为伴随下游

客户的扩产将有望进一步带动设备的销售，公司在更多下游客户不断推进销售。我们预

计公司立式炉管设备 2023E-2025E 的收入将以 400%、100%、75%的增速增长，毛利

率分别为 46%、46%、46%。 

 

 （5）、Track、PECVD 设备，我们认为 2022 年公司首次推出 Track、PECVD 两类

设备，考虑到还需要在客户端持续的验证、调试、优化，暂时在目前的盈利预测中未考

虑这两类新设备对于收入端的贡献。 

 

 （6）、其他业务收入，主要是备品备件销售及提供售后服务，我们认为伴随公司各

设备产品的逐步扩大销售，备品备件的销售以及售后服务将逐渐增加，预计

2023E-2025E 其他业务收入分别为 1.46 亿元、1.75 亿元、2.11 亿元，同比增 25%、

20%和 20%，毛利率分别为 70%、70%、70%。 

 

 我们预计公司 2023E-2025E 收入分别为 39.51 亿元、49.49 亿元和 60.39 亿元，同

比增 37.53%、25.26%和 22.01%；归母净利润分别为 8.45 亿元、10.60 亿元和 12.60

亿元，同比增 26.43%、25.44%和 18.89%。 

 

 采用 PE 估值方法，结合可比公司平均 PE（2023E）估值为 69.22 倍，给予公司

PE（2023E）65x~75x，对应合理市值区间为 549.35 亿元~633.87 亿元，对应合理价

值区间 126.71 元/股~146.20 元/股，维持“优于大市”评级。 

 

 

表 2 参考可比龙头公司 PE 估值表（截止 2023 年 4 月 21 日） 

代码 简称 
市值 

(亿元) 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002371 北方华创 1783.33 23.53 31.32 42.79 75.80 56.95 41.68 

688012 中微公司 1135.38 11.70 14.27 18.08 97.06 79.59 62.80 

688037 芯源微 269.15 2.00 2.61 3.78 134.47 103.21 71.26 

300604 长川科技 316.25 4.61 8.51 11.52 68.59 37.15 27.46 

平均值 10.46 14.18 19.04 93.98 69.22 40.60 

盛美上海 6.68 8.45 10.60 75.07 59.38 47.33 

资料来源：Wind，海通证券研究所；     备注：可比公司盈利预测来源于 Wind 一致预期  
      

 

 

 风险提示：技术研发不及预期、市场拓展不及预期、下游客户资本开支不及预期、

宏观经济下行带来终端需求下滑、中美贸易摩擦加剧等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2873 3951 4949 6039 

每股收益 1.54 1.95 2.45 2.91  营业成本 1468 2065 2649 3288 

每股净资产 12.74 14.69 17.07 19.90  毛利率% 48.9% 47.7% 46.5% 45.6% 

每股经营现金流 -0.62 -2.06 0.93 1.65  营业税金及附加 3 8 9 11 

每股股利 0.00 0.00 0.07 0.07  营业税金率% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 259 316 371 423 

P/E 75.07 59.38 47.33 39.82  营业费用率% 9.0% 8.0% 7.5% 7.0% 

P/B 9.08 7.88 6.78 5.82  管理费用 106 190 223 254 

P/S 17.47 12.70 10.14 8.31  管理费用率% 3.7% 4.8% 4.5% 4.2% 

EV/EBITDA 47.18 53.56 41.30 32.91  EBIT 657 918 1202 1520 

股息率% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%  财务费用 -80 43 131 178 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.8% 1.1% 2.6% 3.0% 

毛利率 48.9% 47.7% 46.5% 45.6%  资产减值损失 -17 -14 -14 -16 

净利润率 23.3% 21.4% 21.4% 20.9%  投资收益 26 47 59 30 

净资产收益率 12.1% 13.3% 14.3% 14.6%  营业利润 717 906 1136 1351 

资产回报率 8.2% 7.4% 7.5% 7.5%  营业外收支 0 0 1 1 

投资回报率 10.1% 10.2% 10.7% 11.4%  利润总额 717 906 1137 1352 

盈利增长（%）      EBITDA 713 958 1257 1592 

营业收入增长率 77.3% 37.5% 25.3% 22.0%  所得税 48 61 77 91 

EBIT 增长率 250.9% 39.8% 30.9% 26.5%  有效所得税率% 6.7% 6.8% 6.8% 6.8% 

净利润增长率 151.1% 26.4% 25.4% 18.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 668 845 1060 1260 

资产负债率 32.4% 43.9% 47.6% 48.9%       

流动比率 2.63 1.78 1.61 1.54       

速动比率 1.44 0.95 0.84 0.79  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.65 0.19 0.21 0.20  货币资金 1562 904 1350 1595 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1066 2382 2712 3309 

应收帐款周转天数 135.47 220.00 200.00 200.00  存货 2690 3677 4661 5585 

存货周转天数 668.73 650.00 642.18 620.00  其它流动资产 982 1449 1664 1812 

总资产周转率 0.35 0.35 0.35 0.36  流动资产合计 6300 8412 10387 12301 

固定资产周转率 9.56 3.12 2.52 2.24  长期股权投资 68 84 94 110 

      固定资产 300 1265 1965 2700 

      在建工程 251 301 366 431 

      无形资产 87 107 123 140 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1875 2942 3729 4572 

净利润 668 845 1060 1260  资产总计 8176 11354 14115 16874 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 390 1841 2913 3632 

非现金支出 94 54 69 88  应付票据及应付账款 961 1396 1821 2230 

非经营收益 -30 84 135 229  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1001 -1877 -863 -862  其它流动负债 1045 1483 1721 2127 

经营活动现金流 -269 -895 401 715  流动负债合计 2397 4720 6456 7989 

资产 -686 -1079 -828 -890  长期借款 130 140 135 130 

投资 -1206 -51 -25 -26  其它长期负债 125 125 125 125 

其他 8 -13 26 -13  非流动负债合计 255 265 260 255 

投资活动现金流 -1884 -1143 -827 -929  负债总计 2652 4985 6716 8244 

债权募资 390 1461 1067 714  实收资本 434 434 434 434 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5524 6369 7399 8630 

其他 -117 -81 -195 -255  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 273 1379 872 459  负债和所有者权益合计 8176 11354 14115 16874 

现金净流量 -1840 -658 446 245       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃盛美上海（688082）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 张晓飞 电子行业 

肖隽翀 电子行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 鼎龙股份,东芯股份,拓荆科技,中微公司,安集科技,沪硅产业,洲明科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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