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其他专用机械 美埃科技（688376.SH） 增持-A(首次)
下游拓展与海外布局并举，业绩有望维持增势

2025年 5月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 16日

收盘价（元）： 34.65

年内最高/最低（元）： 45.98/24.25

流通A股/总股本（亿）： 0.51/1.34

流通 A股市值（亿）： 17.67

总市值（亿）： 46.57

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.33

摊薄每股收益(元)： 0.33

每股净资产(元)： 14.62

净资产收益率(%)： 2.23

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年年报及 2025年第一季度报告。2024年，公司实现营业

收入 17.23亿元，同比+14.45%；实现归母净利润 1.92亿元，同比+10.83%；

扣非归母净利润 1.78亿元，同比+17.48%。25Q1公司实现营业收入 3.17亿

元，同比+16.02%；归母净利润 0.42亿元，同比+18.45%。

事件点评

 以半导体为核心，积极拓展不同应用市场。公司为国内外的半导体制造

大厂供应 FFU、高效/超高效过滤器、化学过滤器等产品，在国内半导体洁

净室领域居行业领先地位。同时，公司将空气洁净技术进一步延伸，为 GMP

生物制药、光伏、新能源等领域的国内外龙头企业提供优质的产品和服务。

2024年，公司洁净室空气净化收入 12.15亿元/yoy+8.16%，收入贡献 70.50%，

毛利率 27.43%/yoy+3.73pct；其他行业收入 5.08亿元/yoy+32.94%，收入贡献

29.50%，毛利率 34.86%/yoy-0.75pct。

 业绩稳健增长，降本增效推动毛利率提升。公司积极开拓市场并持续降

本增效，带动毛利率水平同比提升，但受到费用端影响销售净利率小幅减少。

2024年，公司毛利率/净利率分别为 29.62%/11.16%，同比+2.37pct/-0.32pct。

其中，管理费用 0.86亿元/yoy+43.60%，管理费用率 5.00%/yoy+1.02pct，主

要系新厂房土地摊销、职工薪酬增加所致；信用减值损失 0.30 亿元

/yoy+154.11%，主要是应收账款坏账增加所致。

 加快海外布局，外延式并购补足产业链。收购捷芯隆，捷芯隆是主要业

务区域位于中国及东南亚的洁净室墙壁和天花板系统供应商，约有

30%-50%的业务收入来自于马来西亚、菲律宾、新加坡等中国以外国家和地

区，通过业务整合，公司将具备洁净室全方位解决方案的技术实力和集成能

力，且有利于海外业务的发展。此外，公司通过对加拿大公司 Circul-Aire Inc.

的收购，加强了在上游滤料环节的研发及生产能力，也进一步拓展了在北美

和欧盟地区的销售渠道。近年来，公司依托海外境外生产基地与海外销售，

海外收入规模快速增长，2024年境外收入 2.28亿元/yoy+33.38%，收入贡献

提升至 13.21%。

 具有“耗材”属性，积极拓展存量替换市场。公司过滤器产品具有“耗

材属性”，替换周期与洁净要求相关。其中，初中效过滤器替换周期在 1~6 个

月，高效过滤器替换周期在 1~8 年。公司不断拓展存量替换市场，在满足

客户非新建工厂替换需求的同时，获持续性订单保障业绩发展。2024 年公
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司替换耗材收入占总营收的比例超过 30%。

投资建议

 公司是半导体领域洁净装备（风机过滤单元）和耗材（过滤器）的国产

龙头企业，看好公司技术在不同下游应用的拓展，以及海外布局带来的业绩

释放。预计公司 2025-2027年 EPS分别为 2.08/2.73/3.49，对应公司 2025年

5月 16日收盘价 34.65元，2025-2027年 PE 分别为 16.6/12.7/9.9，首次覆盖，

给予“增持-A”评级。

风险提示

 技术升级迭代风险：如果公司未来不能持续跟踪行业技术和产品的发展

趋势，并针对下游市场应用需求及时进行技术升级迭代，可能会导致公司技

术和产品的竞争力下降，甚至被竞品替代，从而对公司未来业绩增长产生不

利影响。

 原材料价格波动风险：2024年，公司直接材料占主营业务成本的比重达

到 90%左右，其中主要原材料为风机、板材、铝型材、粘合剂等。由于公司

产品销售报价至原材料采购存在一定的时间差，主要原材料价格如发生剧烈

变动，将会对公司的产品生产成本和营业成本造成较大影响，从而影响公司

产品的毛利率和盈利能力。

 海外扩张不及预期风险：尽管公司正积极开拓以东南亚为核心的海外市

场，但若海外半导体行业景气度下滑、公司海外销售能力不及预期、公司产

品竞争优势无法体现，将会给公司海外订单获取带来负面影响。

 产品质量控制风险：随着公司经营规模的不断扩大，如果公司的质量管

理工作出现疏忽或因为其他原因影响产品的质量，甚至导致出现安全事故，

不但可能会导致产品召回，产生赔偿风险，还可能影响公司产品的销售和品

牌声誉，从而对公司的生产经营产生不利影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,505 1,723 2,377 3,096 3,884

YoY(%) 22.7 14.5 37.9 30.3 25.4
净利润(百万元) 173 192 280 367 469

YoY(%) 40.8 10.8 45.8 31.3 27.7
毛利率(%) 27.2 29.6 30.2 30.9 31.3
EPS(摊薄/元) 1.29 1.43 2.08 2.73 3.49
ROE(%) 10.5 10.7 13.4 15.1 16.2
P/E(倍) 26.9 24.3 16.6 12.7 9.9
P/B(倍) 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6
净利率(%) 11.5 11.1 11.8 11.9 12.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2334 2845 3264 3714 4441 营业收入 1505 1723 2377 3096 3884
现金 867 1013 595 619 388 营业成本 1095 1213 1660 2140 2669

应收票据及应收账款 851 1068 1579 1869 2456 营业税金及附加 8 11 13 17 22

预付账款 20 27 37 46 58 营业费用 95 101 153 191 240

存货 500 592 903 1025 1378 管理费用 60 86 100 136 171

其他流动资产 97 146 151 154 160 研发费用 70 78 104 137 175

非流动资产 656 854 1016 1189 1373 财务费用 6 13 15 30 42

长期投资 2 2 2 3 3 资产减值损失 -12 -31 -27 -40 -49

固定资产 161 350 473 597 721 公允价值变动收益 1 0 0 0 0

无形资产 250 249 285 330 383 投资净收益 12 10 6 8 9

其他非流动资产 244 253 256 260 267 营业利润 191 216 312 412 525

资产总计 2990 3699 4281 4902 5815 营业外收入 2 2 1 1 2

流动负债 1210 1436 1816 2167 2711 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 323 324 324 553 520 利润总额 193 218 313 413 527

应付票据及应付账款 506 584 908 1017 1383 所得税 20 26 33 45 57

其他流动负债 382 528 584 597 808 税后利润 173 192 280 368 469

非流动负债 140 459 374 290 206 少数股东损益 -0 0 0 1 0

长期借款 101 422 337 253 169 归属母公司净利润 173 192 280 367 469

其他非流动负债 39 37 37 37 37 EBITDA 216 276 373 500 639

负债合计 1350 1895 2190 2457 2917
少数股东权益 7 12 12 12 12 主要财务比率

股本 134 134 134 134 134 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1036 1042 1049 1049 1049 成长能力

留存收益 467 618 874 1203 1623 营业收入(%) 22.7 14.5 37.9 30.3 25.4

归属母公司股东权益 1634 1792 2079 2433 2886 营业利润(%) 38.6 13.2 44.1 32.0 27.6

负债和股东权益 2990 3699 4281 4902 5815 归属于母公司净利润(%) 40.8 10.8 45.8 31.3 27.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.2 29.6 30.2 30.9 31.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.5 11.1 11.8 11.9 12.1

经营活动现金流 120 -205 17 156 208 ROE(%) 10.5 10.7 13.4 15.1 16.2
净利润 173 192 280 368 469 ROIC(%) 8.1 7.4 10.1 11.5 13.3

折旧摊销 23 41 52 69 87 偿债能力

财务费用 6 13 15 30 42 资产负债率(%) 45.1 51.2 51.2 50.1 50.2

投资损失 -12 -10 -6 -8 -9 流动比率 1.9 2.0 1.8 1.7 1.6

营运资金变动 -95 -443 -323 -303 -382 速动比率 1.5 1.5 1.2 1.2 1.1

其他经营现金流 25 1 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -395 -139 -208 -233 -263 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7

筹资活动现金流 92 484 -227 -127 -143 应收账款周转率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8

应付账款周转率 2.5 2.2 2.2 2.2 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.29 1.43 2.08 2.73 3.49 P/E 26.9 24.3 16.6 12.7 9.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 -1.53 0.13 1.16 1.55 P/B 2.9 2.6 2.2 1.9 1.6

每股净资产(最新摊薄) 12.15 13.34 15.47 18.10 21.47 EV/EBITDA 19.7 16.9 13.0 9.9 8.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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