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 增持（维持） 

23Q1 收入同比高增长，盈利能力同环比提升明显 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：273.09 元 
 

芯源微发布 2023 一季报，23Q1 收入 2.88 亿元，同比+56.9%/环比-41%；归母净
利润 0.66 亿元，同比+103.6%/环比+15.5%，维持“增持”评级。 

❑ 23Q1 收入利润同比高增长。23Q1 收入 2.88 亿元，同比+56.9%/环比-41%；毛

利率 45.3%，同比+6.6pcts/环比+10pcts；归母净利润 0.66 亿元，同比+103.6%/

环比+15.5%；扣非归母净利润 0.57 亿元，同比+82.4%/环比+50%；扣非净利率

19.8%，同比+2.8pcts/环比+12pcts。 

❑ 23Q1 盈利能力同环比提升明显。公司 23Q1 毛利率同环比提升明显，主要系后

道产品采购成本降低，同时零部件国产化率提升也带动设备毛利率提升；由于公

司 23Q1 产品毛利率同环比提升，叠加嵌入式软件产品退税到账款增加，因此公

司 23Q1 盈利能力同环比也得到明显提升。 

❑ 23Q1 在手订单依旧充沛。2022 公司全年新签订单 22 亿元，截至 23Q1，公司合

同负债 5.2 亿元，较 2022 年底减少 6500 万元，主要受部分客户资金规划、付款

审批节奏、春节等因素影响；存货 14.4 亿元，较 2022 年底提升 2.3 亿元。截至

23Q1 末，公司在手订单依旧较为饱满。 

❑ 日本修改出口管制法令，预计加速涂胶显影等设备国产化进程。2023 年 3 月 31

日，日本新增 6 大类共 23 项半导体设备的出口管制。根据日本 TEL，其在全球

前道涂胶显影设备市占率大约 90%，本次出口管制预计也将加速芯源微前道

Track 国产化进程。 

❑ 2023 年前道产品预计快速放量，晶圆键合等新品持续拓展。展望 2023 年，公司

前道 Track 有望快速放量，I-line、KrF、ArF 等成熟产品有望持续提升市占率，

浸没式机台目前已向客户推出。同时，临时键合/解键合等新品也已有多个客户的

验证和应用。 

❑ 投资建议。芯源微 2022 年新签订单 22 亿元，23Q1 签单符合预期，当前在手订

单较为饱满，展望 2023 年，公司前道 Track 机台有望持续放量，收入将保持健

康增长态势。我们预计公司 2023/2024/2025 年营收为 18.75/24.11/29.44 亿元，

对应 PS 为 13.5/10.5/8.6 倍，考虑到公司盈利能力逐渐增强，我们小幅上修归母

净利润至 2.71/3.63/4.78 亿元，对应 PE 为 93.3/69.7/52.9，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：后续晶圆厂资本支出不达预期、客户验证及导入不及预期、新工艺研
发进展不及预期、产能扩张进展不及预期的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 829 1385 1875 2411 2944 
同比增长 152% 67% 35% 29% 22% 

营业利润(百万元) 76 176 301 404 533 
同比增长 109% 132% 71% 34% 32% 

归母净利润(百万元) 77 200 271 363 478 
同比增长 58% 159% 35% 34% 32% 

每股收益(元) 0.84  2.16  2.93  3.92  5.17  
PE 327.0  126.4  93.3  69.7  52.9  
PB 28.2  12.0  10.7  9.3  8.0   

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 9262 

已上市流通股（万股） 9262 

总市值（亿元） 253 

流通市值（亿元） 253 

每股净资产（MRQ） 23.5 

ROE（TTM） 10.7 

资产负债率 38.8% 

主要股东 沈阳先进制造技术产业有限公司 

主要股东持股比例 10.61% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 39 18 170 

相对表现 41 9 166 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 

 
 

1、《芯源微（688037）：全年新签订单同
比高增长，前道 Track、清洗等产品线不
断迭代》2023-04-18 

2、《芯源微（688037）：2022 年前道产
品快速放量，收入和业绩同比高增长》
2023-01-20 

3、《芯源微（688037）：推出浸没式涂胶
显影新品，前道 Track 布局进一步完善》
2022-12-18 

4、《芯源微（688037）：Q3 收入环比稳
健提升，在手订单依旧较为充沛》
2022-10-30 

5、《芯源微（688037）—22H1 收入和业
绩同比高增长，前道新签订单快速放量》
2022-08-26 

6、《芯源微（688037）—22Q1 业绩符合
预期，前道设备稳步推进》2022-04-28 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1583  2857  3291  4034  4858  

现金 232  1098  713  1021  1541  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 39  23  31  40  49  

应收款项 230  266  335  431  526  

其它应收款 5  7  10  13  16  

存货 932  1213  1868  2102  2205  

其他 145  250  334  428  522  

非流动资产 378  639  649  658  667  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 89  395  412  427  443  

无形资产商誉 57  72  64  58  52  

其他 232  173  173  173  173  

资产总计 1961  3496  3940  4692  5525  

流动负债 1032  1287  1475  1864  2244  

短期借款 214  136  0  0  0  

应付账款 399  486  630  804  973  

预收账款 353  585  758  967  1170  

其他 66  80  86  93  100  

长期负债 32  103  103  103  103  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 32  103  103  103  103  

负债合计 1064  1390  1578  1967  2347  

股本 84  93  93  93  93  

资本公积金 685  1719  1745  1745  1719  

留存收益 128  295  525  888  1366  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 897  2107  2362  2725  3178  

负债及权益合计 1961  3496  3940  4692  5525      

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (218) 193  (235) 306  559  

净利润 77  200  271  363  478  

折旧摊销 15  26  39  40  41  

财务费用 4  6  (1) (1) (1) 

投资收益 (1) (10) (50) (50) (36) 

营运资金变动 (304) (30) (505) (55) 69  

其它 (9) 2  10  9  8  

投资活动现金流 (191) (246) 0  0  (15) 

资本支出 (192) (207) (50) (50) (51) 

其他投资 1  (40) 50  50  36  

筹资活动现金流 184  897  (150) 1  (24) 

借款变动 289  32  (136) 0  0  

普通股增加 0  8  0  0  0  

资本公积增加 38  1034  25  0  (25) 

股利分配 (150) (240) (41) 0  0  

其他 6  62  1  1  1  

现金净增加额 (225) 844  (385) 308  520      

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 829  1385  1875  2411  2944  

营业成本 513  853  1106  1410  1707  

营业税金及附加 7  11  15  19  23  

营业费用 73  104  128  157  180  

管理费用 92  142  180  224  250  

研发费用 92  152  197  248  288  

财务费用 (2) 4  (1) (1) (1) 

资产减值损失 (18) (2) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 40  49  40  40  26  

投资收益 1  10  10  10  10  

营业利润 76  176  301  404  533  

营业外收入 0  46  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 76  222  301  404  533  

所得税 (1) 22  30  41  54  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 77  200  271  363  478      

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 152% 67% 35% 29% 22% 

营业利润 109% 132% 71% 34% 32% 

归母净利润 58% 159% 35% 34% 32% 

获利能力      

毛利率 38.1% 38.4% 41.0% 41.5% 42.0% 

净利率 9.3% 14.5% 14.5% 15.1% 16.3% 

ROE 9.1% 13.3% 12.1% 14.3% 16.2% 

ROIC 7.8% 9.6% 11.7% 14.2% 16.1% 

偿债能力      

资产负债率 54.2% 39.7% 40.0% 41.9% 42.5% 

净负债比率 10.9% 3.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5  2.2  2.2  2.2  2.2  

速动比率 0.6  1.3  1.0  1.0  1.2  

营运能力      

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 0.8  0.8  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 4.6  5.0  5.7  5.8  5.6  

应付账款周转率 1.7  1.9  2.0  2.0  1.9  

每股资料(元)      

EPS 0.84  2.16  2.93  3.92  5.17  

每股经营净现金 -2.36  2.08  -2.54  3.31  6.03  

每股净资产 9.69  22.74  25.50  29.42  34.32  

每股股利 0.67  0.44  0.00  0.00  0.00  

估值比率      

PE 327.0  126.4  93.3  69.7  52.9  

PB 28.2  12.0  10.7  9.3  8.0  

EV/EBITDA 296.7  127.7  75.3  57.7  44.7      
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
鄢凡：北京大学信息管理、经济学双学士，光华管理学院硕士，14 年证券从业经验，08-11 年中信证券，11 年加入

招商证券，现任研发中心董事总经理、电子行业首席分析师、TMT 及中小盘大组主管。11/12/14/15/16/17/19/20/21/22

年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5名，11/12/14/15/16/17/18/19/20 年《水晶球》电子第 2/4/1/2/3/3/2/3/3

名，10/14/15/16/17/18/19/20 年《金牛奖》TMT/电子第 1/2/3/3/3/3/2/2/1 名，2018/2019 年最具价值金牛分析师。 

曹辉：上海交通大学工学硕士，2019/2020 年就职于西南证券/浙商证券，2021 年加入招商电子团队，任电子行业分

析师，主要覆盖半导体领域。 

王恬：电子科技大学金融学、工学双学士，北京大学金融学硕士，2020 年在浙商证券，2021 年加入招商电子团队，

任电子行业分析师。 

程鑫：武汉大学工学、金融学双学士，中国科学技术大学硕士，2021 年加入招商电子团队，任电子行业研究助理。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


