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[Table_Title]   精测电子（300567）新品发布事件点评   

明场检测设备领域取得重大进展，再次填补国内空白  2022 年 03 月 12 日 

[Table_Summary] 

 事件：据精测电子公众号报道，孙公司上海精积微于 3 月 11 日发布明场检测

BFI100 型设备，并已于当周”斩获”2 台该型号设备订单。该型号设备主要用于

65nm-180nm 的半导体产线制程监控。首台设备将于今年 10 月出机。 

 仅三个月再获重大突破，填补国内空白。此次 BFI100 型明场检测设备原型机经

过两轮客户样品测试，检测得到的缺陷使用上海精测半导体自主研发的

eViewTM1000 型 Review SEM 设备进行了一一复查核实，检测准确性得到了客户

的高度认可。去年 12 月公司在膜厚检测、电子束检测、OCD 等半导体检测领域取

得进展，此次在明场检测领域再次取得突破，填补国内空白，表明公司经过几年高

强度投入，已经进入成果转化期。 

 明场检测设备“小光刻机”，打破国外垄断。明场检测设备属于缺陷检测类设备，

一般用于有图形晶圆的缺陷检测，通过高质量的光学成像检测尺寸远小于光学衍射

极限的缺陷，对光学镜头加工与安装精度、运动控制精度、照明光源亮度、抑制图像

采集噪声、数据处理能力等都有极高的要求，往往接近同等工艺节点光刻机的苛刻

技术要求。作为半导体前道检测必备的主设备，明场检测的核心技术一直被国外几

家公司垄断，此次 BFI100 为国内首个量产型号的明场检测设备，将有助于客户在

该领域获得更高性价比的设备选型与应用服务。  

 晶圆检测设备是第四大类半导体设备，国产替代势在必行。根据 Semi 于 2021

年 12 月 14 日发布的年终报告数据，2021 年半导体设备总销售额将达到 1030 亿

美元，其中半导体测试设备市场规模增长 29.6%至 78 亿美元。2020 国内半导体设

备市场占全球市场规模 26.3%，假设 2021 年这一比例保持不变，预计当年国内半

导体测试设备市场规模为 20.5 亿美元，约为 130.5 亿元人民币，仅次于刻蚀、光

刻、CVD 设备，是价值量第四大的半导体设备。晶圆检测设备是“一超多强”竞争

格局，美国 KLA Tencor 占据全球 52%以上市场份额，是半导体设备国产替代不可

回避的障碍，公司连续突破关键设备，有望担纲国产替代重任。 

 投资建议：公司作为国内稀缺的检测设备企业，是半导体设备国产化的主力军，

有望率先受益国内晶圆线建设浪潮。此外，公司显示面板检测设备、锂电设备也在

高速增长中。预计公司 21/22/23 年净利润 2.19 亿、3.72 亿、5.73 亿，对应 P/E 

为 60x、35x、23x，考虑到公司在半导体检测领域的稀缺性，维持 “推荐”评级。 

 风险提示：研发不及预期风险，下游需求不及预期风险，宏观经济波动风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,077  2,546  4,115  6,404  

增长率（%） 6.4  22.6  61.7  55.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 243  219  372  573  

增长率（%） -9.8  -10.0  70.1  53.9  

每股收益（元） 0.99  0.79  1.34  2.06  

PE 48  60  35  23  

PB 7.7  6.6  5.5  4.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 11 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） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,077  2,546  4,115  6,404   成长能力（%）     

营业成本 1,092  1,462  2,414  3,761   营业收入增长率 6.45  22.60  61.66  55.60  

营业税金及附加 12  18  28  43   EBIT 增长率 -6.46  -30.53  66.07  54.57  

销售费用 180  234  375  581   净利润增长率 -9.82  -9.99  70.13  53.86  

管理费用 171  229  357  557   盈利能力（%）     

研发费用 322  382  576  897   毛利率 47.39  42.56  41.33  41.27  

EBIT 317  220  365  565   净利润率 10.38  8.05  8.36  8.24  

财务费用 71  81  121  195   总资产收益率 ROA 4.88  4.24  5.09  5.77  

资产减值损失 -9  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.89  10.94  15.69  19.85  

投资收益 -9  -14  -26  -36   偿债能力         

营业利润 250  242  403  617   流动比率 1.49  1.43  1.22  1.17  

营业外收支 -0  -4  -1  -2   速动比率 0.97  0.84  0.67  0.60  

利润总额 250  239  401  615   现金比率 0.58  0.30  0.22  0.16  

所得税 34  34  57  87   资产负债率（%） 62.74  59.44  66.67  70.16  

净利润 216  205  344  528   经营效率     

归属于母公司净利润 243  219  372  573   应收账款周转天数 129.81  146.86  143.53  142.36  

EBITDA 363  312  468  690   存货周转天数 292.41  258.48  264.80  267.29  

      总资产周转率 0.42  0.49  0.56  0.64  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,301  644  870  943   每股收益 0.99  0.79  1.34  2.06  

应收账款及票据 748  1,051  1,658  2,555   每股净资产 7.10  7.20  8.54  10.38  

预付款项 57  110  178  265   每股经营现金流 1.81  0.77  0.18  0.52  

存货 875  1,036  1,752  2,754   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 339  262  400  597   估值分析         

流动资产合计 3,320  3,102  4,857  7,115   PE 48  60  35  23  

长期股权投资 222  282  335  378   PB 7.7  6.6  5.5  4.5  

固定资产 636  803  974  1,140   EV/EBITDA 38.01  43.97  30.63  21.66  

无形资产 191  243  292  337   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,664  2,060  2,457  2,824        

资产合计 4,984  5,162  7,314  9,938        

短期借款 968  680  1,522  2,197   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 853  914  1,569  2,495   净利润 216  205  344  528  

其他流动负债 406  573  886  1,380   折旧和摊销 46  92  103  126  

流动负债合计 2,226  2,168  3,976  6,072   营运资金变动 66  -210  -562  -764  

长期借款 285  285  285  285   经营活动现金流 447  215  51  144  

其他长期负债 615  615  615  615   资本开支 -361  -433  -450  -453  

非流动负债合计 900  900  900  900   投资 106  -60  -53  -44  

负债合计 3,127  3,069  4,877  6,973   投资活动现金流 -252  -507  -528  -533  

股本 247  278  278  278   股权募资 134  31  0  0  

少数股东权益 106  92  63  78   债务募资 -86  -287  841  676  

股东权益合计 1,857  2,094  2,438  2,965   筹资活动现金流 -81  -366  704  462  

负债和股东权益合计 4,984  5,162  7,314  9,938   现金净流量 102  -657  226  73  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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