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业绩短期趋稳，2023 年有望恢复增长动能  

证券研究报告 

投资评级:增持(维持)  核心观点 

  
基本数据 2023-03-02 

 收盘价(元) 41.20 

流通股本(亿股) 0.31 

 每股净资产(元) 5.44 

 总股本(亿股) 1.34 
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空气净化》   2022-12-28   

 
 
 事件：美埃科技发布 2022 年业绩快报：公司全年实现营收 12.27 亿元，同比

增长 6.72%；实现归母净利润 1.23 亿元，同比增长 13.82%。 

 复杂因素影响 2022年业绩：美埃科技的产品属于半导体洁净室的一部分，

该类工程项目验收周期较长。空气净化项目需要质量检验与控制、项目现场运

作调试等多方面的综合能力配合。2022 年 Q4 下游客户工程建设和验收进度

受到干扰，一定程度影响了美埃科技 2022 年的业绩。随着常态化恢复，延迟

确认的业绩收入有望在 2023 年集中释放。 

 全球布局打入大型客户供应链：美埃科技拥有 20 多年的研发投入和经验

积累，打入中芯国际、上海微电子、京东方等客户的供应链，产品满足 3nm 制

程厂房的需求。公司积极开拓东南亚的海外市场，海外订单占比约为 15%-20%

且增速快。美埃科技有望通过全球布局，不断提升自身在空气净化领域的市场

份额。 

 扩产计划稳步推进确保未来供给能力：美埃科技二期扩产项目已于 2022

年 7 月初启动，预计在 2023 年下半年开始投入生产，满产后的产能可达到目

前南京工厂产能的 1.5 倍，能满足公司 2023~2024 年业务增长需求。 

 过滤器更换有望贡献长期稳定收益：美埃风机单元内置的过滤器有一定的

使用寿命，需要定期进行更换。随着公司产品的市场存量不断扩大，用于更换

的过滤器的需求量将上升。通过销售新过滤器给原有客户进行更换，公司有望

获得长期持续营收。 

 投资建议：综合考虑电子厂扩产进度，工业与楼宇领域空气净化设备需求情

况，我们预计公司 2022-24 年营收为 12.27/16.37/21.46 亿元,归母净利润分别为

1.23/1.99/2.76 亿元，对应 PE 为 45.65/28.23/20.38 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：半导体市场下行周期叠加海外供应风险，国内晶圆厂设备采购放

缓；高端产品研发进度不及预期；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 903 1150 1227 1637 2146 

收入增长率（%） 13.94 27.33 6.72 33.39 31.13 

归母净利润（百万元） 83 108 123 199 276 

净利润增长率（%） 16.05 30.85 13.75 61.70 38.50 

EPS（元/股） 0.82 1.07 0.92 1.48 2.05 

PE 0.00 0.00 45.65 28.23 20.38 

ROE（%） 23.40 23.44 8.34 11.88 14.13 

PB 0.00 0.00 3.81 3.35 2.88 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 902.92 1149.72 1227.00 1636.70 2146.19  成长性      

减:营业成本 646.99 840.33 891.04 1174.24 1521.81  营业收入增长率 13.9% 27.3% 6.7% 33.4% 31.1% 

 营业税费 4.78 5.48 5.85 7.80 10.23  营业利润增长率 13.4% 26.8% 14.1% 61.7% 38.5% 

   销售费用 76.71 86.32 92.12 122.88 161.13  净利润增长率 16.0% 30.9% 13.8% 61.7% 38.5% 

   管理费用 36.32 39.32 41.97 55.98 73.41  EBITDA 增长率 4.2% 26.3% 7.5% 39.9% 37.5% 

   研发费用 25.70 46.87 50.02 66.72 87.49  EBIT 增长率 3.3% 23.7% 15.2% 43.0% 39.5% 

   财务费用 10.41 10.76 13.72 -5.62 -5.52  NOPLAT 增长率 4.5% 29.2% 15.2% 43.0% 39.5% 

  资产减值损失 -0.55 0.09 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 20.0% 22.7% 135.9% 11.2% 14.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 31.3% 30.5% 218.3% 13.4% 16.3% 

 投资和汇兑收益 -0.44 -0.53 -0.44 -0.59 -0.78  利润率      

营业利润 93.36 118.39 135.09 218.45 302.55  毛利率 28.3% 26.9% 27.4% 28.3% 29.1% 

加:营业外净收支 1.68 0.38 0.00 0.00 0.00  营业利润率 10.3% 10.3% 11.0% 13.3% 14.1% 

利润总额 95.05 118.76 135.09 218.45 302.55  净利润率 9.1% 9.4% 10.0% 12.1% 12.8% 

减:所得税 12.58 11.21 12.75 20.61 28.55  EBITDA/营业收入 13.1% 13.0% 13.1% 13.7% 14.4% 

净利润 82.72 108.24 123.13 199.10 275.76  EBIT/营业收入 11.6% 11.3% 12.2% 13.0% 13.9% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 98.13 133.36 1100.48 1095.29 1249.36  固定资产周转天数 45 38 32 21 14 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 123 123 132 147 135 

应收帐款 359.00 372.25 408.15 632.82 732.20  流动资产周转天数 391 330 628 570 511 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 129 114 114 114 114 

预付帐款 12.34 40.88 26.73 35.23 45.65  存货周转天数 194 153 153 153 153 

存货 370.86 341.11 413.83 581.05 708.31  总资产周转天数 424 379 526 559 499 

其他流动资产 8.03 14.49 14.49 14.49 14.49  投资资本周转天数 246 237 524 437 380 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 23.4% 23.4% 8.3% 11.9% 14.1% 

长期股权投资 2.98 2.83 2.83 2.83 2.83  ROA 7.1% 8.6% 5.3% 7.2% 8.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 14.9% 15.7% 7.7% 9.9% 12.1% 

固定资产 111.55 118.41 106.78 95.16 83.53  费用率      

在建工程 1.75 2.04 2.04 2.04 2.04  销售费用率 8.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

无形资产 30.57 29.88 29.88 29.88 29.88  管理费用率 4.0% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 

其他非流动资产 31.36 29.67 29.67 29.67 29.67  财务费用率 1.2% 0.9% 1.1% -0.3% -0.3% 

资产总额 1160.34 1263.49 2321.89 2756.73 3194.98  三费/营业收入 13.7% 11.9% 12.0% 10.6% 10.7% 

短期债务 223.25 234.08 234.08 234.08 234.08  偿债能力      

应付帐款 276.66 257.70 308.90 437.78 529.92  资产负债率 69.3% 63.2% 36.3% 39.2% 38.9% 

应付票据 12.95 35.77 15.89 52.19 36.04  负债权益比 226.0% 172.0% 57.0% 64.4% 63.8% 

其他流动负债 1.53 3.84 3.84 3.84 3.84  流动比率 1.23 1.38 2.64 2.47 2.51 

长期借款 10.30 21.27 21.27 21.27 21.27  速动比率 0.70 0.82 2.04 1.82 1.82 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 9.41 13.06 9.11 13.02 18.18 

负债总额 804.35 798.91 843.15 1080.15 1244.40  分红指标      

少数股东权益 2.49 2.74 1.96 0.70 -1.05  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 100.80 100.80 134.40 134.40 134.40  分红比率      

留存收益 75.47 183.72 306.85 505.95 781.70  股息收益率   0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 355.98 464.58 1478.74 1676.58 1950.58  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.82 1.07 0.92 1.48 2.05 

净利润 82.72 108.24 123.13 199.10 275.76  BVPS(元) 3.51 4.58 10.99 12.47 14.52 

加:折旧和摊销 13.80 20.14 11.62 11.62 11.62  PE(X) 0.0 0.0 45.6 28.2 20.4 

  资产减值准备 10.30 4.77 0.00 0.00 0.00  PB(X) 0.0 0.0 3.8 3.4 2.9 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 10.63 10.12 16.39 16.39 16.39  P/S 0.0 0.0 4.6 3.4 2.6 

   投资收益 0.44 0.53 0.44 0.59 0.78  EV/EBITDA 1.3 1.0 29.8 21.4 15.0 

 少数股东损益 -0.26 -0.69 -0.78 -1.26 -1.75  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -100.91 -58.52 -58.67 -214.64 -131.56  PEG 0.0 0.0 3.3 0.5 0.5 

经营活动产生现金流量 15.15 85.37 92.13 11.80 171.23  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -20.59 -29.06 -0.44 -0.59 -0.78  REP      

融资活动产生现金流量 27.74 -16.11 875.43 -16.39 -16.39        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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