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1. 《Q3 营收增速加快，涂胶显影发力

突破》   2022-11-04   

 
 

 事件：芯源微发布 2022 年度报告，公司全年实现营业收入 13.85 亿元，同比

增长 67.12%；归母净利润 2.00 亿元，同比增长 158.77%；扣非后归母净利润

1.37 亿元，同比增长 114.99%。 

 涂胶显影产品放量助力营收与签单量大增：2022 年公司新签订单规模同

比大幅增长，集成电路 offline、I-line、KrF 设备全部实现批量销售并正在快速

放量；LED、化合物半导体及封装领域产品也保持稳步增长。由于新签合同快

速增长，2022 年底公司合同负债金额 5.85 亿元，同比增长 65.8%。 

 浸没式 ArF 设备取得进展，国产替代有望加速：芯源微于 2022 年 12 月

17 日发布了浸没式 ArF 涂胶显影设备 FT(III)300。该型设备能与 ArF 浸没式

光刻机协作，具备较高的技术附加值。该型设备此前几乎被日本完全垄断，随

着日本对半导体设备采取出口限制，国产替代有望加速。公司对标设备的意向

客户已包括逻辑、存储、功率领域的知名厂商，未来技术水平与盈利能力有望

进一步提升。 

 清洗设备业务赋予公司额外成长动力：芯源微的集成电路用物理清洗机业

务扩张较快，2022 年实现营收 5.50 亿元，同比增长 90%。公司清洗设备已获

得中芯国际、上海华力、青岛芯恩、武汉新芯、北京燕东等多个前道大客户的

批量重复订单，业务规模未来有望进一步扩大。 

 投资建议：综合考虑半导体行业周期影响，公司业务多元化的进展及在手订

单情况，我们预计公司 2023-25 年营收为 19.91/27.31/35.48 亿元,归母净利润分

别为 3.15/4.59/6.19 亿元，对应 PE 为 85.27/58.53/43.41 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；新产品放量进度不及预期；行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 829 1385 1991 2731 3548 

收入增长率(%) 151.95 67.12 43.77 37.15 29.95 

归母净利润(百万元) 77 200 315 459 619 

净利润增长率(%) 58.41 158.77 57.49 45.68 34.84 

EPS(元/股) 0.92 2.27 3.40 4.96 6.69 

PE 183.48 68.94 85.27 58.53 43.41 

ROE(%) 8.62 9.50 13.02 15.94 17.69 

PB 15.83 6.88 11.10 9.33 7.68 
 
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) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 828.67 1384.87 1991.01 2730.63 3548.44  成长性      

减:营业成本 513.10 853.12 1151.15 1543.40 1981.70  营业收入增长率 152.0% 67.1% 43.8% 37.1% 29.9% 

 营业税费 6.74 10.72 15.41 21.13 27.46  营业利润增长率 109.0% 132.2% 98.8% 45.7% 34.8% 

   销售费用 72.65 103.82 149.26 204.70 266.01  净利润增长率 58.4% 158.8% 57.5% 45.7% 34.8% 

   管理费用 92.47 141.82 203.90 279.64 363.40  EBITDA 增长率 170.1% 121.4% 89.1% 42.9% 32.2% 

   研发费用 92.50 152.14 218.72 299.98 389.82  EBIT 增长率 250.6% 131.6% 88.9% 48.1% 35.0% 

   财务费用 -1.60 3.96 -12.46 -11.56 -16.02  NOPLAT 增长率 286.1% 104.9% 88.9% 48.1% 35.0% 

  资产减值损失 -7.87 -1.89 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 35.5% 101.8% 14.1% 18.0% 20.5% 

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 12.4% 134.8% 15.0% 19.0% 21.5% 

 投资和汇兑收益 1.06 10.39 14.94 20.48 26.62  利润率      

营业利润 75.80 175.98 349.92 509.76 687.36  毛利率 38.1% 38.4% 42.2% 43.5% 44.2% 

加:营业外净收支 0.18 46.21 0.00 0.00 0.00  营业利润率 9.1% 12.7% 17.6% 18.7% 19.4% 

利润总额 75.98 222.19 349.92 509.76 687.36  净利润率 9.3% 14.5% 15.8% 16.8% 17.5% 

减:所得税 -1.37 22.03 34.69 50.54 68.15  EBITDA/营业收入 10.7% 14.2% 18.7% 19.4% 19.8% 

净利润 77.35 200.16 315.22 459.22 619.21  EBIT/营业收入 8.9% 12.3% 16.2% 17.5% 18.2% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 232.14 1098.24 1053.48 1276.29 1529.27  固定资产周转天数 39 104 74 54 41 

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 235 160 174 156 156 

应收帐款 229.75 265.82 446.66 530.50 739.31  流动资产周转天数 697 753 660 605 590 

应收票据 38.58 23.07 65.57 56.00 101.98  应收帐款周转天数 68 64 64 64 64 

预付帐款 37.95 72.93 98.41 131.94 169.41  存货周转天数 468 453 453 453 453 

存货 932.18 1213.30 1681.70 2199.76 2783.98  总资产周转天数 692 709 701 624 590 

其他流动资产 81.01 125.09 169.17 213.25 257.32  投资资本周转天数 489 591 469 403 374 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.6% 9.5% 13.0% 15.9% 17.7% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 3.9% 5.7% 7.4% 8.8% 9.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.8% 6.9% 11.4% 14.3% 16.0% 

固定资产 89.41 394.74 400.95 403.15 401.36  费用率      

在建工程 198.49 54.23 54.23 54.23 54.23  销售费用率 8.8% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

无形资产 56.65 71.61 86.57 101.53 116.48  管理费用率 11.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 

其他非流动资产 11.92 52.26 52.26 52.26 52.26  财务费用率 -0.2% 0.3% -0.6% -0.4% -0.5% 

资产总额 1960.91 3496.33 4259.84 5200.76 6421.88  三费/营业收入 19.7% 18.0% 17.1% 17.3% 17.3% 

短期债务 214.07 135.81 135.81 135.81 135.81  偿债能力      

应付帐款 185.99 198.33 320.25 375.03 517.71  资产负债率 54.2% 39.7% 43.1% 44.6% 45.5% 

应付票据 213.14 287.75 388.13 518.05 645.47  负债权益比 118.5% 66.0% 75.9% 80.5% 83.5% 

其他流动负债 39.91 20.41 20.41 20.41 20.41  流动比率 1.53 2.22 2.07 2.04 2.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.50 1.10 0.93 0.87 0.87 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 20.74 27.44 33.95 50.28 67.85 

负债总额 1063.67 1389.79 1838.07 2319.77 2921.68  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.30 0.40 0.00 0.00 0.00 

股本 84.16 92.62 92.62 92.62 92.62  分红比率      

留存收益 128.15 303.07 618.29 1077.52 1696.73  股息收益率 0.2% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 897.25 2106.54 2421.77 2880.99 3500.20  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.92 2.27 3.40 4.96 6.69 

净利润 77.35 200.16 315.22 459.22 619.21  BVPS(元) 10.66 22.74 26.15 31.11 37.79 

加:折旧和摊销 15.02 25.72 48.87 52.87 56.87  PE(X) 183.5 68.9 85.3 58.5 43.4 

  资产减值准备 18.12 2.35 0.00 0.00 0.00  PB(X) 15.8 6.9 11.1 9.3 7.7 

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

   财务费用 3.56 5.97 9.51 9.51 9.51  P/S 17.1 10.5 13.5 9.8 7.6 

   投资收益 -1.06 -10.39 -14.94 -20.48 -26.62  EV/EBITDA 159.8 68.9 69.9 48.5 36.3 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -322.58 -32.67 -338.82 -219.26 -353.06  PEG 3.1 0.4 1.5 1.3 1.2 

经营活动产生现金流量 -218.33 192.96 20.02 282.10 306.22  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -190.69 -246.12 -55.28 -49.79 -43.73  REP      

融资活动产生现金流量 184.05 896.86 -9.51 -9.51 -9.51        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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