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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 91.61 

一年最低/最高价 79.60/137.90 

市净率(倍) 8.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,066.88 

总市值(百万元) 39,718.17  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.13 

资产负债率(%,LF) 25.77 

总股本(百万股) 433.56 

流通 A 股(百万股) 33.48  
 

相关研究  
《盛美上海(688082)：2021 年年

报点评：新品快速放量，2021 年

业绩实现大幅提升》 

2022-03-02 

《盛美上海(688082)：全球半导

体清洗设备新星，平台化布局打

开成长空间》 

2021-12-08 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,621 2,571 3,736 5,067 

同比 61% 59% 45% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 266 409 626 843 

同比 35% 54% 53% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.61 0.94 1.44 1.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 149.18 97.18 63.41 47.13 
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年一季报。 

◼ Q1 生产经营受上海疫情明显拖累，收入端增长低于市场预期 

2022Q1 公司实现营收 3.54 亿元，同比+28.52%，低于市场预期。三月
份以来上海疫情持续蔓延，区域性管控对公司生产经营、物流运输等活动
都造成明显影响，是收入增速不达预期的主要原因。短期来看，上海疫情
暂未有明显缓解迹象，对生产经营的不确定性影响依旧存在。全年来看，
2022Q1 末公司合同负债和存货分别为 4.43 和 17.28 亿元，分别较 2021 年
底增长 22%和 20%，达到历史最高点，验证在手订单饱满。随着上海疫情
管控逐步缓和，我们预计 2022 年全年公司收入端仍有望取得不俗增长。 

◼ 研发费用率大幅提升&公允价值损失增加，Q1 盈利能力明显下滑  

2022Q1 公司实现归母净利润 431 万元，同比-88.56%，实现扣非归母
净利润 2360 万元，同比-24.98%，销售净利率为 1.22%，同比-12.48pct，扣
非销售净利率为 6.67%，同比-4.76pct，盈利能力出现大幅下滑。具体来看，
1）毛利端：2022Q1 公司销售毛利率为 47.16%，同比+1.49pct，略有上升。
2）费用端：2022Q1 公司期间费用率为 39.99%，同比+6.88pct，其中销售、
管理、研发和财务费用率分别同比+0.72pct、+0.81pct、+4.95pct 和+0.39pct，
研发费用率大幅提升是盈利能力下降的主要原因之一。这一方面系公司研
发人员大幅增长，2021 年底达到 391 人，同比增长 71%；另一方面系公司
加大新品研发力度，相关研发物料投入明显增加。3）此外，由于间接持有
中芯国际的股价变动，2022Q1 公司公允价值变动净收益达到-2450 万元，
同比减少 1771 万元；同时 2022Q1 其他收益仅为 220 万元，较 2021Q1

（1375 万元）大幅下降，均对实际盈利能力产生明显的负面影响。 

◼ 湿法&干法设备并举，平台化布局打开公司成长空间 

公司在夯实清洗设备市场龙头地位同时，积极进行平台化延展，不断
打开成长空间。①湿法工艺下，拓展先进封装湿法&电镀设备。1）先进封
装湿法设备：已覆盖大部分单片湿法设备，成功供货通富微电、中芯长电、
Nepes 等客户，处于放量阶段；2）电镀设备：2021M10 获亚洲某主要半导
体制造商 DEMO 订单，2022 年 2 月 ECP map 电镀系统获首批批量采购订
单，业务规模加速扩张。②以立式炉管为基础，横向拓展干法设备：前期
集中在 LPCVD，再向氧化炉&扩散炉发展，最后应用于 ALD，2020 年公
司已实现首台设备销售，伴随后续产品放量，进一步打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情影响，我们预计 2022-2024 年公司归
母净利润分别为 4.09、6.26 和 8.43（原值 4.40、6.26 和 8.43）亿元，当
前股价对应动态 PE 分别为 97、63 和 47 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：半导体投资不及预期，新品拓展不及预期，ACMR 退市风险等。  
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盛美上海三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,807 6,516 7,455 8,581  营业总收入 1,621 2,571 3,736 5,067 

货币资金及交易性金融资产 3,591 3,265 3,522 4,200  营业成本(含金融类) 931 1,469 2,062 2,774 

经营性应收款项 646 1,051 1,421 1,790  税金及附加 1 1 2 3 

存货 1,443 2,011 2,259 2,279  销售费用 159 249 359 481 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 64 103 149 203 

其他流动资产 127 191 254 313  研发费用 278 433 616 836 

非流动资产 530 586 628 656  财务费用 8 -13 -10 -15 

长期股权投资 52 52 52 52  加:其他收益 77 103 99 95 

固定资产及使用权资产 65 99 119 130  投资净收益 19 26 37 51 

在建工程 36 28 24 22  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 65 90 110 125  减值损失 -11 -14 -15 -16 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 20 25 30  营业利润 268 444 681 916 

其他非流动资产 298 298 298 298  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 6,337 7,102 8,083 9,237  利润总额 269 444 681 916 

流动负债 1,265 1,654 2,041 2,386  减:所得税 2 36 54 73 

短期借款及一年内到期的非流动负债 91 91 91 91  净利润 266 409 626 843 

经营性应付款项 733 1,006 1,271 1,520  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 364 441 515 555  归属母公司净利润 266 409 626 843 

其他流动负债 75 116 163 219       

非流动负债 258 225 192 159  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.61 0.94 1.44 1.94 

长期借款 146 116 86 56       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 253 316 548 770 

租赁负债 13 10 7 4  EBITDA 285 335 574 802 

其他非流动负债 99 99 99 99       

负债合计 1,522 1,879 2,233 2,544  毛利率(%) 42.53 42.87 44.81 45.25 

归属母公司股东权益 4,815 5,224 5,850 6,693  归母净利率(%) 16.43 15.90 16.76 16.63 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 4,815 5,224 5,850 6,693  收入增长率(%) 60.88 58.63 45.31 35.64 

负债和股东权益 6,337 7,102 8,083 9,237  归母净利润增长率(%) 35.31 53.50 53.25 34.53 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -189 -234 328 726  每股净资产(元) 11.11 12.05 13.49 15.44 

投资活动现金流 -70 -54 -37 -19  最新发行在外股份（百万股） 434 434 434 434 

筹资活动现金流 3,395 -43 -41 -39  ROIC(%) 7.83 5.54 8.78 11.01 

现金净增加额 3,131 -331 250 668  ROE-摊薄(%) 5.53 7.82 10.71 12.59 

折旧和摊销 31 19 26 32  资产负债率(%) 24.02 26.45 27.62 27.55 

资本开支 -60 -70 -62 -55  P/E（现价&最新股本摊薄） 149.18 97.18 63.41 47.13 

营运资本变动 -504 -637 -293 -117  P/B（现价） 8.25 7.60 6.79 5.93 

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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