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核心观点：    

[Table_Summary] ⚫ 事件： 

盛剑环境发布 2023 年半年报，上半年实现营收 7.72亿元，同比

增长 39.99%；实现归母净利润 0.77 亿元（扣非 0.74 亿元），同比增

长 23.12%（扣非同比增长 30.61%）。23Q2 单季度实现营收 5.09 亿元，

同比增长 40.40%；实现归母净利润 0.58 亿元，同比增长 20.34%。 

⚫ 充足订单保障业绩持续增长 

2023H1 公司整体毛利率为 28.70%(同比-0.05pct)，净利率

9.98%(同比-1.36pct）。截至中报报批日，公司今年新增订单 17.11 亿

元（含税，含已中标未签合同），已达去年全年新签订单总额的 

107.95%，其中集成电路、半导体显示、新能源、制程附属设备领域

含税订单金额分别为 10.50 亿元、2.66 亿元、3.49 亿元、0.80 亿元。

充足订单为公司后续业务良性发展提供保障。 

⚫ 半导体：结构不断优化，重点客户及项目拓展成效显著 

2023H1公司集成电路业务实现收入 5.66亿元，同比增长 78.71%，

占总收入 73.32%。今年公司中标西安奕斯伟硅产业基地二期酸碱废

气供货及安装、芯恩（青岛）集成电路电子信息产业园配套洁净室废

气处理系统、嘉兴斯达微电子芯片研发及产业化工艺酸碱及有机排风

系统等多个项目，新增含税订单 10.50 亿元，同比增长 67.48%。 

2023H1 公司半导体显示业务实现收入 0.43 亿元，同比下降

78.96%。今年新增厦门天马第 8.6 代新型显示面板生产线项目工艺排

气系统、深圳华星 T7 VOC 排气更新改造等行业重点项目，新增含税

订单 2.66 亿元，达到 22 年全年新增合同的 76.75%。 

在半导体制程附属设备及关键零部件业务方面，公司积极加快市

场拓展和研发验证工作：L/S 设备方面，研发验证等离子+水洗双腔样

机，填补了公司在双腔设备机型方面的空白；真空设备方面，完成了

2款机型的研发验证测试，并首次获得集成电路领域的维保服务订单；

温控设备方面，完成首款三通道产品的研发验证测试，新增制程附属

设备含税订单 7969.65 万元。 

⚫ 电子化学品：光刻胶剥离液实现突破 

2023H1 公司湿电子化学品业务实现收入 0.53 亿元，同比下降

35.67%。公司今年新中标广州广芯半导体高阶倒装芯片封装基板产品

制造 G3 化学品配送工程、惠科第 8.6 代薄膜晶体管液晶显示器件 Cu

酸自混系统交钥匙工程、绵阳惠科 Cu 酸自混专案改造供货及安装等。 

电子材料业务方面，上海工厂建设验收完成并投产，光刻胶剥离

液已在多个半导体显示头部客户上线测试，累计交货超过 200 吨，实

现了“0 到 1”的突破。为满足未来产能需求，一方面，公司积极推

动合肥新站高新区“电子专用材料研发制造及相关资源化项目”进展，

目前已取得能评、安评等相关批复；另一方面，公司在目标客户现场

或周边主动布局，为将来就近生产销售奠定基础。 
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[Table_Market] 市场数据 2023-8-25 

A 股收盘价(元) 34.84 

股票代码 603324.SH 

A 股一年内最高价(元) 51.66 

A 股一年内最低价(元) 30.71 

上证指数 3,064.07 

市盈率（TTM） 30.10 

总股本（万股） 12,507.07 

实际流通 A 股（万股） 4,437.98 

流通 A 股市值(亿元) 15.46 

 00000.00 
 

 
[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对上证指数表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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[Table_Summary]】 ⚫ 新能源：业务发展迅速，已成为公司新增长极 

公司在新能源领域实现收入 1.55 亿元，同比增长 694.24%；新

增含税订单 3.49 亿元，同比增长 195.25%。公司成功中标“蒙苏经济

开发区隆基新能源科技产业园项目电池废气综合处理系统”、“马来西

亚隆基酸碱设备采购合同”、“天合光能（淮安）二期尾气处理装置项

目”、“扬州新瑞光电尾气处理装置项目”等项目，业务发展迈入快车

道，可持续成长韧性十足。 

⚫ 估值分析与评级说明 

预计公司 2023-2025 年净利润分别为 2.12/2.73/3.51 亿元，对

应 EPS 分 别 为 1.70/2.18/2.81 元 / 股 ， 对 应 PE 分 别 为

18.7x/14.5x/11.3x。维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示： 

市场开拓不及预期的风险；下游行业需求下滑的风险；行业竞争

加剧的风险。 

 
 

主要财务指标 

[Table_MainFinance]   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1328.48 1745.88 2217.78 2799.54 

收入增长率 7.74% 31.42% 27.03% 26.23% 

归母净利润（百万元） 130.31 212.22 272.50 351.49 

利润增速 -14.47% 62.86% 28.40% 28.99% 

毛利率 28.01% 26.66% 27.00% 27.49% 

摊薄 EPS(元) 1.04 1.70 2.18 2.81 

PE 30.40 18.66 14.54 11.27 

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表（百万元） 

 

     

[table_money] 

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2056.39  2557.70  3411.28  4175.91  营业收入 1328.48  1745.88  2217.78  2799.54  

现金 509.60  1165.13  992.42  1735.35  营业成本 956.37  1280.37  1619.02  2030.08  

应收账款 1006.38  864.53  1585.95  1555.45  营业税金及附加 6.08  8.06  10.31  12.95  

其它应收款 10.52  16.18  16.75  25.03  营业费用 69.09  75.18  99.50  127.25  

预付账款 19.72  25.77  34.13  41.99  管理费用 52.50  64.78  83.36  105.68  

存货 349.52  266.34  521.40  486.26  财务费用 -2.00  4.01  3.54  7.18  

其他 160.65  219.75  260.64  331.82  资产减值损失 7.11  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 542.99  503.92  464.00  423.66  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 2.64  0.00  0.00  0.00  

固定资产 333.37  310.23  278.01  241.24  营业利润 140.88  237.25  302.62  389.73  

无形资产 37.81  38.36  38.91  39.45  营业外收入 0.96  0.00  0.00  0.00  

其他 171.81  155.33  147.09  142.97  营业外支出 0.34  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2599.38  3061.62  3875.28  4599.57  利润总额 141.50  237.25  302.62  389.73  

流动负债 1147.45  1419.63  1965.79  2342.59  所得税 11.19  25.03  30.13  38.24  

短期借款 159.72  259.72  359.72  459.72  净利润 130.31  212.22  272.50  351.49  

应付账款 598.74  622.09  923.50  1042.02  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 388.99  537.81  682.57  840.85  归属母公司净利润 130.31  212.22  272.50  351.49  

非流动负债 27.24  24.74  19.74  15.74  EBITDA 146.25  282.51  348.26  439.43  

长期借款 6.50  4.00  -1.00  -5.00  EPS（元） 1.04  1.70  2.18  2.81  

其他 20.74  20.74  20.74  20.74       

负债合计 1174.69  1444.36  1985.53  2358.33  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 7.74% 31.42% 27.03% 26.23% 

归属母公司股东权益 1424.69  1617.26  1889.75  2241.24  营业利润 -19.43% 68.41% 27.55% 28.78% 

负债和股东权益 2599.38  3061.62  3875.28  4599.57  归属母公司净利润 -14.47% 62.86% 28.40% 28.99% 

     毛利率 28.01% 26.66% 27.00% 27.49% 

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 9.81% 12.16% 12.29% 12.56% 

经营活动现金流 -170.89  586.41  -256.17  661.25  ROE 9.15% 13.12% 14.42% 15.68% 

净利润 130.31  212.22  272.50  351.49  ROIC 7.04% 11.28% 12.09% 13.12% 

折旧摊销 22.23  41.25  42.10  42.52  资产负债率 45.19% 47.18% 51.24% 51.27% 

财务费用 2.24  6.55  9.37  12.14  净负债比率 82.45% 89.31% 105.07% 105.22% 

投资损失 -3.24  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.79  1.80  1.74  1.78  

营运资金变动 -352.90  326.38  -580.12  255.10  速动比率 1.39  1.49  1.36  1.46  

其它 30.47  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.51  0.57  0.57  0.61  

投资活动现金流 108.92  -2.18  -2.18  -2.18  应收帐款周转率 1.32  2.02  1.40  1.80  

资本支出 -167.66  -2.18  -2.18  -2.18  应付帐款周转率 2.22  2.81  2.40  2.69  

长期投资 275.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 1.04  1.70  2.18  2.81  

其他 1.57  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 -1.37  4.69  -2.05  5.29  

筹资活动现金流 -25.84  71.29  85.63  83.86  每股净资产 11.39  12.93  15.11  17.92  

短期借款 114.68  100.00  100.00  100.00  P/E 30.40  18.66  14.54  11.27  

长期借款 -5.00  -2.50  -5.00  -4.00  P/B 2.78  2.45  2.10  1.77  

其他 -135.51  -26.21  -9.37  -12.14  EV/EBITDA 27.87  10.95  9.65  6.17  

现金净增加额 -85.79  655.52  -172.71  742.93  P/S 2.98  2.27  1.79  1.41  

          数据来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018 年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

梁悠南，公用事业行业分析师，毕业于清华大学（本科），加州大学洛杉矶分校（硕士），纽约州立大学布法罗分校（硕
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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