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芯源微（688037.SH） 

一季度高增长，订单需求充沛 

公司 2022Q1 营收 1.8 亿元，同比增长 62%；扣非归母净利润 0.3 亿

元，同比增长 580%。单季度毛利率 38.75%，同比提升 2.89%、环比提

升 3.59%。2022Q1 末，公司合同负债 4.34 亿元，环比提升 0.81 亿元。公

司存货 10.82 亿元，环比提升 1.50 亿元。沈阳疫情期间，公司封闭运作生

产，影响有限；在手订单饱满，前道比例大幅提升，预示公司未来收入结

构将有较大变化。 

全球设备市场再度超预期，国内增速更有潜力。根据 IC insights 预计，

2022 年全球半导体 capex 增长 24%，超过此前预期，晶圆设备需求持续

强劲。海外设备龙头订单普遍饱满，短期受零部件及供应链限制。中国大

陆 2021 年设备进口金额 211 亿美元，同比增长 55%，大陆需求快速增

长；大陆中芯北方、长存二期、长鑫二期等诸多晶圆厂需求增加，且国产

替代趋势持续加强。 

持续实现产品迭代与技术进展。公司持续推进产品技术完善，在核心零部

件、单元技术、整机产品研发取得实质进展。公司前道 track 在 28nm 及以

上多项技术及高产能结构方面取得进展，并实现多种核心零部件的国产替

代。此外，公司前道物理清洗设备已经达到国际先进水平并成功实现国产

替代。根据招标网，2022 年 4 月中标设备总计 219 台，其中中国厂商中标

设备 129 台，芯源微中标 6 台，其中 5 台清洗设备，1 台涂胶显影设备。 

新增产能开始释放，打开产能瓶颈。公司在飞云厂区基础上，2021 年底新

开出彩云路厂区，显著增加了厂区空间，2022 年产值上限将大幅提高。公

司定增加速上海临港厂区和彩云路二期投建，为后续增长打下产能基础，

并进一步深入布局 KrF 和 ArFi 技术，提升公司核心竞争力。 

半导体前道设备弹性标的，业绩高速增长。公司涂胶显影设备在手订单饱

满，新产能投入显著提高产能弹性。前道设备 i-line、krf 有望先后验证通

过，持续迭代。长期看，随着下游晶圆厂持续扩产，国产替代加速放量，

公司是国内唯一中高端涂胶显影供应商，格局好、成长性强。预计公司

2022~2024 年归母净利润 1.45/1.85/2.70 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品研发进展不及预期、下游需求不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 329 829 1,409 2,043 2,655 

增长率 yoy（%） 54.3 152.0 70.0 45.0 30.0 

归母净利润（百万元） 49 77 145 185 270 

增长率 yoy（%） 

 
 

66.8 58.4 86.9 28.1 46.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 0.92 1.72 2.20 3.21 

净资产收益率（%） 6.1 8.6 14.2 15.5 18.5 

P/E（倍） 183.7 116.0 62.0 48.5 33.2 

P/B（倍） 11.2 10.0 8.8 7.5 6.2 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 9 日收盘价  
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前次评级 买入 
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总市值(百万元) 8,971.03 
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其中自由流通股(%) 53.25 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）  利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1030 1583 3163 4595 5561  营业收入 329 829 1409 2043 2655 

现金 442 232 1362 1975 2568  营业成本 189 513 831 1185 1514 

应收票据及应收账款 90 268 341 543 606  营业税金及附加 3 7 12 18 23 

其他应收款 6 5 13 13 21  营业费用 37 73 138 198 254 

预付账款 49 38 110 105 174  管理费用 57 92 148 204 239 

存货 402 932 1229 1852 2085  研发费用 45 92 155 225 292 

其他流动资产 41 107 107 107 107  财务费用 -4 -2 19 68 103 

非流动资产 194 378 583 782 950  资产减值损失 -1 -8 0 0 0 

长期投资 10 0 -10 -20 -30  其他收益 27 40 32 34 34 

固定资产 97 89 302 494 650  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 34 57 63 70 78  投资净收益 11 1 4 4 4 

其他非流动资产 54 232 229 238 252  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1225 1961 3746 5376 6512  营业利润 36 76 142 183 269 

流动负债 399 1032 2698 4150 5021  营业外收入 18 0 7 7 6 

短期借款 22 214 1678 2906 3605  营业外支出 2 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 218 399 601 825 996  利润总额 53 76 149 189 275 

其他流动负债 159 418 419 419 420  所得税 4 -1 4 4 4 

非流动负债 27 32 32 32 32  净利润 49 77 145 185 270 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 27 32 32 32 32  归属母公司净利润 49 77 145 185 270 

负债合计 426 1064 2730 4182 5053  EBITDA 53 97 207 327 476 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.58 0.92 1.72 2.20 3.21 

股本 84 84 84 84 84        

资本公积 647 685 685 685 685  主要财务比率      

留存收益 68 128 248 406 641  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 799 897 1017 1194 1458  成长能力      

负债和股东权益 1225 1961 3746 5376 6512  营业收入(%) 54.3 152.0 70.0 45.0 30.0 

       营业利润(%) 39.6 109.0 87.5 28.7 47.3 

       归属于母公司净利润(%) 66.8 58.4 86.9 28.1 46.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.6 38.1 41.0 42.0 43.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.8 9.3 10.3 9.1 10.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.1 8.6 14.2 15.5 18.5 

经营活动现金流 -72 -218 -63 -297 240  ROIC(%) 4.5 7.3 6.5 6.6 7.8 

净利润 49 77 145 185 270  偿债能力      

折旧摊销 12 15 25 49 72  资产负债率(%) 34.8 54.2 72.9 77.8 77.6 

财务费用 -4 -2 19 68 103  净负债比率(%) -49.2 1.6 34.2 80.6 73.3 

投资损失 -11 -1 -4 -4 -4  流动比率 2.6 1.5 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -124 -354 -248 -595 -202  速动比率 1.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 6 46 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 149 -191 -226 -243 -237  总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.4 0.4 

资本支出 93 192 215 208 179  应收账款周转率 4.1 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 230 0 10 10 10  应付账款周转率 1.3 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 471 1 -1 -24 -49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 12 184 -45 -76 -109  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.92 1.72 2.20 3.21 

短期借款 22 192 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.86 -2.59 -0.75 -3.52 2.85 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 9.49 10.66 12.08 14.19 17.33 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 38 0 0 0  P/E 183.7 116.0 62.0 48.5 33.2 

其他筹资现金流 -16 -46 -45 -76 -109  P/B 11.2 10.0 8.8 7.5 6.2 

现金净增加额 88 -225 -334 -615 -107  EV/EBITDA 162.7 92.6 45.1 30.4 21.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 5 月 9 日收盘价  
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