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市场数据  
收盘价(元) 34.84 

一年最低/最高价 30.71/51.43 

市净率(倍) 2.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,546.19 

总市值(百万元) 4,357.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.86 

资产负债率(%,LF) 47.53 

总股本(百万股) 125.07 

流通 A 股(百万股) 44.38  
 

相关研究  
《盛剑环境(603324)：泛半导体

国产替代趋势下成长加速，纵横

拓展打造新增长极》 

2023-05-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,328 1,738 2,374 3,084 

同比 8% 31% 37% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 130 215 294 387 

同比 -14% 65% 37% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 1.72 2.35 3.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.44 20.29 14.81 11.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年半年度报告，2023 年上半年公司实现营业收入
7.72 亿元，同比增长 39.99%；归母净利润 0.77 亿元，同比增长 23.12%；
扣非归母净利润 0.74 亿元，同比增长 30.61%；加权平均 ROE 同比降低
0.82pct，至 5.28%。 

◼ IC 领域收入占比达 73.5%，IC 订单高景气带动收入高增。2023 年上半
年公司实现营业收入 7.72 亿元，同比增长 39.99%；归母净利润 0.77 亿
元，同比增长 23.12%，主要系下游客户需求旺盛，公司竞争力提升。分
业务来看，2023 年上半年，1）光电显示：实现收入 4334 万元，占比达
5.6%；2）集成电路：实现收入 5.66 亿元，同比增长 78.71%，占比提
升至 73.5%。3）新能源业务：实现收入 1.55 亿元，同比增长 694.24%，
占比约 20%。2023 年上半年公司销售毛利率 28.70%，同比下降 0.05pct，
相较于 2022 年全年提升 0.69pct，毛利率整体稳定。 

◼ 23 上半年新签订单超 22 全年，集成电路新签订单占比 61%。2023 年
上半年，公司新增订单 17.11 亿元，已达去年全年新签订单总额的 

107.95%。分板块来看，2023 年上半年：1）集成电路：新增含税订单
10.5 亿元，同比增长 67.48%，成功中标奕斯伟、芯恩、斯达微、粤芯
等公司项目。2）半导体显示：新增厦门天马、深圳华星等行业重点项
目，合计新增含税订单 2.7 亿元，已达 2022 年全年同口径新增合同额
的 76.75%。3）新能源：新增含税订单 3.5 亿元，同比增长 195.25%。
4）半导体制程附属设备及关键零部件：公司积极加快市场拓展和研发
验证工作，L/S 设备、真空设备、温控设备三大业务条线取得丰硕成果，
合计新增制程附属设备含税订单 0.80 亿元。订单表现亮眼，IC、新能
源高增，半导体附属制程设备与零部件持续突破。 

◼ 半导体耗材实现突破，电子材料上海工厂正式投产。2023 年 H1 公司湿
电子化学品业务实现收入 5295 万元，新中标广州广芯、惠科、绵阳惠
科等项目，上海工厂建设验收完成并投产，为满足进一步产能需求，公
司积极推动合肥项目建设。光刻胶剥离液实现了“0 到 1”的突破，已
在多个半导体显示头部客户上线测试，并顺利与某半导体显示知名客户
签订《框架采购合同》并正式获得采购订单，累计交货超过 200 吨。 

◼ 盈利预测与投资评级：半导体废气治理龙头充分受益国产化率提升，设
备与耗材贡献新增量。我们维持 2023-2025 年归母净利润 2.15/2.94/3.87 

亿元，同增 65%/37%/31%，当前市值对应 2023-2025 年 PE20/15/11x

（2023/8/25），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游行业资本支出波动，原材料价格波动，行业竞争加剧  
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盛剑环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,056 2,280 2,767 3,356  营业总收入 1,328 1,738 2,374 3,084 

货币资金及交易性金融资产 510 459 480 636  营业成本(含金融类) 956 1,240 1,685 2,177 

经营性应收款项 1,099 1,226 1,528 1,894  税金及附加 6 8 12 15 

存货 350 431 562 605  销售费用 69 87 121 163 

合同资产 77 139 166 185     管理费用 53 70 90 117 

其他流动资产 22 26 31 37  研发费用 73 97 138 191 

非流动资产 543 693 774 820  财务费用 (2) (1) 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 10 14 19 

固定资产及使用权资产 360 389 424 453  投资净收益 3 3 5 6 

在建工程 33 128 174 192  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 38 38 38 38  减值损失 (42) (15) (20) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 141 236 327 430 

其他非流动资产 108 134 134 134  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,599 2,974 3,541 4,176  利润总额 141 236 327 430 

流动负债 1,147 1,370 1,731 2,096  减:所得税 11 21 33 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 172 168 168 168  净利润 130 215 294 387 

经营性应付款项 884 1,068 1,381 1,693  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 35 47 62  归属母公司净利润 130 215 294 387 

其他流动负债 86 99 134 173       

非流动负债 27 27 27 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.72 2.35 3.09 

长期借款 7 7 7 7       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 124 235 327 429 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 146 281 381 493 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1,175 1,397 1,758 2,123  毛利率(%) 28.01 28.66 29.01 29.41 

归属母公司股东权益 1,425 1,576 1,782 2,053  归母净利率(%) 9.81 12.35 12.40 12.54 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,425 1,576 1,782 2,053  收入增长率(%) 7.74 30.86 36.56 29.89 

负债和股东权益 2,599 2,974 3,541 4,176  归母净利润增长率(%) (14.47) 64.77 37.05 31.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (171) 211 246 382  每股净资产(元) 11.39 12.60 14.25 16.41 

投资活动现金流 109 (189) (130) (104)  最新发行在外股份（百万股） 125 125 125 125 

筹资活动现金流 (26) (73) (95) (123)  ROIC(%) 7.44 12.60 15.69 18.28 

现金净增加额 (86) (51) 21 156  ROE-摊薄(%) 9.15 13.62 16.51 18.84 

折旧和摊销 22 46 54 64  资产负债率(%) 45.19 46.99 49.66 50.84 

资本开支 (168) (170) (135) (110)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.44 20.29 14.81 11.27 

营运资本变动 (353) (64) (124) (84)  P/B（现价） 3.06 2.76 2.44 2.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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