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芯源微（688037.SH） 

订单持续饱满，国产替代确定性强 

公司发布 2021 三季报。2021 年前三季度公司共实现营收 5.47 亿，同比

增长 158.20%；归母净利润 0.53 亿，同比增长 18.80%。报告期内半导

体设备维持高景气度，公司加大市场开拓力度，在手订单依旧充沛。

2021Q3 单季营收 1.96 亿，同比增长 31.32%。报告期末，公司存货 8.50

亿，公司积极备货原材料、在产品等以应对快速增长的需求，此外公司合

同负债增至 2.88 亿，预收账款进一步增加。 

公司订单饱满，新工厂预计 2021Q4 将部分投产。当前公司在手订单饱

满，现有厂区满负荷运转，高端晶圆处理设备产业化一期项目预计 2021Q4

部分投产，届时公司产能将得到有效扩充。定增扩产二期项目以及未来上

海临港项目，持续研发、扩产包括浸没式 ArF、前道 I-line 与 KrF 光刻工

艺涂胶显影机、前道 Barc 涂胶机以及后道先进封装 Bumping 制备工艺涂

胶显影机等，以满足业务规模快速增长需求。 

前道设备持续通过客户端的验证与改进，公司具备优质的客户资源。公司

前道涂胶显影设备陆续获得上海华力、长江存储、武汉新芯、中芯绍兴、

厦门士兰集科、上海积塔、株洲中车、青岛芯恩、中芯宁波、昆明京东方

等多个前道大客户订单。公司前道 Spin Scrubeer 清洗机已经在中芯国际、

上海华力、厦门士兰集科等多个客户处通过工艺验证，并获得国内多家 

Fab 厂商的批量重复订单。  

产品持续迭代，并受益于半导体设备国产替代需求加速。跟踪国内晶圆厂

主要招投标数据，涂胶显影及单片式湿法设备绝大多数由海外尤其是日本

龙头厂商供应，芯源微作为国内该领域龙头厂商，处于加速导入过程。以

中芯绍兴招投标数据为例，2020 年芯源微涂胶显影机在中芯绍兴涂胶显

影设备招标中实现 0 的突破，中标机台数占比直接提升至 23%。在中芯

绍兴清洗设备的中标数量份额由2019年的10%提升至2020年的22.2%。

伴随国内晶圆代工厂资本开支大幅提升，公司有望加速受益设备国产化进

程。 

涂胶显影国产化龙头厂商，增长潜力巨大，决定性强。作为国内唯一能提

供中高端涂胶显影设备的龙头，不断向技术难度更高的前道设备领域拓

展，国产替代潜力巨大。公司短期后道设备、化合物设备、前道设备及物

理清洗设备持续放量，国产替代空间较大。预计公司 2021~2023 年归母

净利润分别为 0.84、1.43、1.83 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新市场开拓不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 213 329 756 1,248 1,747 

增长率 yoy（%） 1.5 54.3 130.0 65.0 40.0 

归母净利润（百万元） 29 49 84 143 183 

增长率 yoy（%） 

 

 

-3.9 66.8 71.5 70.5 28.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.58 1.00 1.70 2.18 

净资产收益率（%） 3.9 6.1 9.7 14.3 15.6 

P/E（倍） 550.2 329.9 192.3 112.8 87.8 

P/B（倍） 21.3 20.2 18.6 16.1 13.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 2 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 832 1030 1925 2728 3899  营业收入 213 329 756 1248 1747 

现金 330 442 631 1041 1457  营业成本 114 189 426 680 947 

应收票据及应收账款 69 90 275 328 516  营业税金及附加 1 3 7 11 16 

其他应收款 5 6 19 21 35  营业费用 21 37 68 112 163 

预付账款 9 49 85 136 173  管理费用 34 57 98 160 224 

存货 164 402 876 1162 1677  研发费用 35 45 91 150 210 

其他流动资产 255 41 41 41 41  财务费用 0 -4 9 15 27 

非流动资产 99 194 370 549 709  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

长期投资 0 10 20 30 40  其他收益 19 27 25 23 24 

固定资产 75 97 255 416 555  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 6 34 37 41 45  投资净收益 0 11 4 4 5 

其他非流动资产 18 54 57 62 69  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 931 1225 2295 3277 4608  营业利润 26 36 86 147 190 

流动负债 142 399 1402 2248 3404  营业外收入 5 18 6 7 9 

短期借款 0 22 673 1402 2180  营业外支出 0 2 0 0 1 

应付票据及应付账款 73 218 438 608 850  利润总额 31 53 91 154 198 

其他流动负债 70 159 291 238 374  所得税 2 4 8 11 15 

非流动负债 34 27 27 27 27  净利润 29 49 84 143 183 

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 34 27 27 27 27  归属母公司净利润 29 49 84 143 183 

负债合计 176 426 1429 2276 3432  EBITDA 31 53 117 232 329 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.35 0.58 1.00 1.70 2.18 

股本 84 84 84 84 84        

资本公积 642 647 647 647 647  主要财务比率      

留存收益 29 68 137 248 381  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 755 799 866 1002 1176  成长能力      

负债和股东权益 931 1225 2295 3277 4608  营业收入(%) 1.5 54.3 130.0 65.0 40.0 

       营业利润(%) -20.7 39.6 137.0 71.4 28.7 

       归属于母公司净利润(%) -3.9 66.8 71.5 70.5 28.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.6 42.6 43.6 45.5 45.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.7 14.8 11.1 11.4 10.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.9 6.1 9.7 14.3 15.6 

经营活动现金流 12 -72 -245 -82 -110  ROIC(%) 2.5 4.5 5.6 7.3 7.4 

净利润 29 49 84 143 183  偿债能力      

折旧摊销 9 12 21 40 59  资产负债率(%) 18.9 34.8 62.3 69.4 74.5 

财务费用 0 -4 9 15 27  净负债比率(%) -39.2 -49.2 8.0 38.8 63.8 

投资损失 0 -11 -4 -4 -5  流动比率 5.8 2.6 1.4 1.2 1.1 

营运资金变动 -28 -124 -355 -276 -376  速动比率 3.7 1.4 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 2 6 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -262 149 -193 -215 -215  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 22 93 165 169 150  应收账款周转率 3.1 4.1 4.1 4.1 4.1 

长期投资 -240 230 -10 -10 -10  应付账款周转率 1.8 1.3 1.3 1.3 1.3 

其他投资现金流 -480 471 -37 -56 -75  每股指标（元）      

筹资活动现金流 518 12 -26 -22 -36  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.58 1.00 1.70 2.18 

短期借款 0 22 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 -0.86 -2.91 -0.98 -1.32 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.99 9.51 10.30 11.92 14.01 

普通股增加 21 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 575 5 0 0 0  P/E 550.2 329.9 192.3 112.8 87.8 

其他筹资现金流 -78 -16 -26 -22 -36  P/B 21.3 20.2 18.6 16.1 13.7 

现金净增加额 269 88 -463 -319 -361  EV/EBITDA 508.8 298.2 137.8 71.2 51.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 2 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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