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[Table_Title]   盛美上海（688082.SH）年报点评   

收入高增，产品线拓宽与海外市场扩张并举  2022 年 03 月 02 日 

[Table_Summary] 

3 月 1 日，盛美上海发布 2021 年报，公司全年实现营收 16.21 亿元，同比增长

60.88%；实现归母净利润 2.66 亿元，同比增长 35.31%；实现扣非净利润 1.95

亿元，同比增长 110.67%。 

 多产品线收入高增。得益于 2021 年设备市场的高景气和公司产品的成熟，

公司全年实现营收 16.21 亿元。其中，清洗设备收入 10.56 亿元，同比增长 29%；

其他半导体设备（电镀、立式炉等）收入 2.74 亿元，同比增长 352%，先进封

装湿法设备收入为 2.18 亿元，同比增长 121%。清洗以外的设备收入占比已达

30%，同比提升 14pct，接力成为增长主力。 

利润端，公司 2021 年实现扣非净利润 1.95 亿元，同比增长 110.67%，增势强

劲。与此同时，公司亦加大了研发投入，全年研发费用达 2.78 亿元（均为费用形

式，无资本化），研发费用率 17.18%，同比上升 3.2pct。 

 平台化初具规模。公司在湿法清洗领域持续保持领先优势，Gartner2020 年

数据显示，公司在全球单片、槽式清洗设备的全球市场份额达到 5.2%。2021 年

10 月，公司湿法设备累计第 2000 腔顺利交付，清洗技术及设备已经可以覆盖

80%以上的清洗工艺。除湿法设备外，公司亦积极扩大产品组合，在半导体电镀

设备、半导体抛铜设备、先进封装湿法设备、立式炉管设备等领域扩大布局，覆

盖 80 亿美元的设备市场。2021 年，公司镀铜设备出货量达到 20 台，并于 2022

年 2 月 18 日进一步宣布获得了 13 台前道及 8 台后道电镀设备的采购订单，其

中 10 台为国内龙头晶圆厂的追加订单。2021 年，公司炉管设备出货 8 台，主

要集中在 LPCVD 领域，氧化扩散炉、炉管 ALD 等新产品亦在积极储备中。此

外，两款新的前道设备产品有望在 2022 年面市，产品线有望进一步拓宽。 

 海外市场开拓顺利。在维持国内市场领先地位的同时，2021 年公司亦新增

了五家大陆地区以外的知名客户，国际市场开拓迅猛。10 月，公司收到亚洲主要

集成电路制造商的大马士革电镀设备 DEMO 订单，和全球龙头半导体制造商在

中国工厂的兆声波单片清洗设备 DEMO 订单；11 月，公司用于晶圆级封装的湿

法去胶设备获全球 IDM 大厂在中国工厂的重复订单；12 月，公司宣布获得美国

龙头国际半导体制造商的 SAPS 单片清洗设备 2 台订单。捷报频传之下，控股母

公司 ACMR 给出了 2022 年 3.65-4.05 亿美元的收入指引，中枢增幅 48%，增

长展望乐观。 

 投资建议：盛美上海为国内半导体设备行业龙头，具有较强的自主开发能力

和市场竞争力。我们预计公司 2022-2024 年将实现营收 26.96/39.76/48.53 亿

元，对应现价 PS 为 16/11/9 倍，我们看好公司平台型发展和海外市场扩张，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,621  2,696  3,976  4,853  

增长率（%） 60.9  66.4  47.4  22.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 266  447  711  941  

增长率（%） 35.3  67.8  59.1  32.4  

每股收益（元） 0.61  1.03  1.64  2.17  

PE 163  97  61  46  

PS 27 16 11 9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 1 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,621  2,696  3,976  4,853   成长能力（%）     

营业成本 931  1,569  2,303  2,822   营业收入增长率 60.88  66.36  47.45  22.07  

营业税金及附加 1  2  3  3   EBIT 增长率 30.51  76.97  65.61  31.67  

销售费用 159  256  370  442   净利润增长率 35.31  67.81  59.15  32.38  

管理费用 64  107  155  184   盈利能力（%）     

研发费用 278  431  596  679   毛利率 42.53  41.81  42.07  41.85  

EBIT 187  331  549  722   净利润率 16.43  16.57  17.88  19.39  

财务费用 8  -11  -7  -5   总资产收益率 ROA 4.20  5.91  7.92  9.14  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.53  8.49  11.90  13.61  

投资收益 19  16  25  39   偿债能力         

营业利润 268  456  726  961   流动比率 4.59  3.44  3.07  3.12  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 3.37  2.07  1.60  1.57  

利润总额 269  456  726  961   现金比率 2.69  1.31  0.80  0.71  

所得税 2  9  15  19   资产负债率（%） 24.02  30.44  33.50  32.89  

净利润 266  447  711  941   经营效率     

归属于母公司净利润 266  447  711  941   应收账款周转天数 122.10  125.00  120.00  120.00  

EBITDA 219  363  597  783   存货周转天数 565.59  600.00  590.00  580.00  

      总资产周转率 0.26  0.36  0.44  0.47  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,403  2,641  2,162  2,173   每股收益 0.61  1.03  1.64  2.17  

应收账款及票据 542  923  1,307  1,596   每股净资产 11.11  12.14  13.78  15.95  

预付款项 104  188  253  310   每股经营现金流 -0.44  -0.83  -0.49  0.43  

存货 1,443  2,579  3,723  4,485   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 315  609  859  1,059   估值分析         

流动资产合计 5,807  6,941  8,304  9,623   PE 163  97  61  46  

长期股权投资 52  62  72  82   PB 9.0  8.2  7.3  6.3  

固定资产 39  113  159  170   EV/EBITDA 183.79  112.80  69.44  52.88  

无形资产 65  72  77  76   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 530  624  677  679        

资产合计 6,337  7,564  8,981  10,302        

短期借款 62  50  50  50   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 733  1,204  1,641  1,933   净利润 266  447  711  941  

其他流动负债 469  766  1,017  1,097   折旧和摊销 31  32  48  61  

流动负债合计 1,265  2,020  2,707  3,080   营运资金变动 -485  -829  -955  -785  

长期借款 146  166  181  186   经营活动现金流 -189  -359  -213  187  

其他长期负债 111  116  119  121   资本开支 -60  -110  -85  -45  

非流动负债合计 258  283  301  308   投资 -10  -310  -210  -160  

负债合计 1,522  2,303  3,008  3,388   投资活动现金流 -70  -409  -276  -174  

股本 434  434  434  434   股权募资 3,511  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -74  13  18  7  

股东权益合计 4,815  5,262  5,973  6,914   筹资活动现金流 3,395  6  10  -1  

负债和股东权益合计 6,337  7,564  8,981  10,302   现金净流量 3,131  -762  -479  12  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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