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盛美上海（688082.SH）2022 年中报点评     

2Q22 收入超预期，新产品强势放量 
 

 2022 年 08 月 09 日 

 

8 月 7 日，盛美上海发布 2022 年中报。公司 2022 年 H1 实现收入 10.96 亿元，

同比增长 75.21%；实现归母净利润 2.37 亿元，同比增长 163.83%。 

➢ 中报收入超预期，毛利率维持高位。尽管有上海疫情影响，公司 Q2 依然实

现了超预期的收入增长，单季度实现营收 7.42 亿元，同比增长 111.91%，环比

增长 109.60%。参考盛美上海的控股母公司 ACMR 的 2022 年二季报，我们判

断公司收入增幅主要来自多品类的共同高增。ACMR 2Q22 实现收入 1.04 亿美

元，其中清洗设备收入 0.73 亿美元，同比增长 60%；先进封装设备收入 0.11 亿

美元，同比增长 35%；电镀和炉管等设备收入 0.21 亿美元，为公司今年起放量

的新增品类。 

盈利端，公司在 2022 年上半年净利率达到 21.60%，表现亮眼，主要得益于毛

利率的大幅提升和财务费用的环比下降。1H22 公司毛利率达 46.98%，同比提

升 5 pct。 

➢ 品类拓展顺利，多款新品获重复订单。2022 年公司新品开拓硕果累累，2 月

获得了 29 台槽式湿法清洗设备新品的批量采购订单，13 台前道铜互连电镀设备

及 8 台后道先进封装电镀设备的采购订单；4 月，18 腔单片清洗新设备成功投

入量产，支持先进逻辑、DRAM 和 3D NAND 制造所需的大多数半导体清洗工

艺，产能较 12 腔设备提升 50%；5 月，与国内领先的先进封装客户签订了 10 台

电镀设备的批量采购合同，同时又推出升级版的涂胶设备，用于先进晶圆级封装。 

同时，公司在客户拓展上也取得了良好的业绩，除了亦有的长江存储、华虹集团、

海力士、中芯国际、ICRD 等客户的重复订单外，还实现了新客户的开拓。 

➢ 多种在研新品蓄势待发。公司经过多年持续的研发投入和技术积累，先后开

发了用于芯片制造的前道铜互连电镀设备、立式炉管设备、后道先进封装电镀设

备，以及用于先进封装的湿法刻蚀设备、涂胶设备、显影设备、去胶设备、无应

力抛光设备及立式炉管系列设备等。据 ACMR 公布的测算，公司现有产品线覆

盖约 80 亿美元的全球市场空间。与此同时，公司亦有管式 ALD 等多种在研新

品，2022 年公司预计将推出两款新品实现市场空间的翻倍扩容。展望 2022 年

全年，母公司 ACMR 维持前期收入同比增长 48%的指引。 

➢ 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 26.60/39.41/50.19 亿

元，对应现价 PS 为 20/14/11 倍，考虑到公司上半年大幅提升的盈利水平，我

们上修 2022-2024 年归母净利润预测至 4.99/7.69/10.68 亿元，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_Forcast] 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  2,660  3,941  5,019  

增长率（%） 60.9  64.1  48.1  27.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 266  499  769  1,068  

增长率（%） 35.3  87.3  54.1  39.0  

每股收益（元） 0.61  1.15  1.77  2.46  

PE 200  107  69  50  

PS 33 20 14 11 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 8 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  2,660  3,941  5,019   成长能力（%）     

营业成本 931  1,491  2,223  2,830   营业收入增长率 60.88  64.12  48.14  27.36  

营业税金及附加 1  2  3  3   EBIT 增长率 51.70  89.33  55.82  38.74  

销售费用 159  253  367  457   净利润增长率 35.31  87.33  54.10  38.96  

管理费用 64  105  154  191   盈利能力（%）     

研发费用 278  426  591  703   毛利率 42.53  43.94  43.59  43.63  

EBIT 253  480  748  1,037   净利润率 16.43  18.75  19.50  21.28  

财务费用 8  -13  -12  -12   总资产收益率 ROA 4.20  6.83  8.58  10.46  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.53  9.39  12.64  14.94  

投资收益 19  16  25  40   偿债能力         

营业利润 268  509  784  1,090   流动比率 4.59  3.92  3.21  3.47  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 3.31  2.64  2.05  2.21  

利润总额 269  509  784  1,090   现金比率 2.69  1.90  1.33  1.42  

所得税 2  10  16  22   资产负债率（%） 24.02  27.21  32.14  29.94  

净利润 266  499  769  1,068   经营效率     

归属于母公司净利润 266  499  769  1,068   应收账款周转天数 88.65  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 285  511  796  1,098   存货周转天数 397.75  400.00  360.00  350.00  

      总资产周转率 0.40  0.39  0.48  0.52  

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

货币资金 3,403  3,230  3,424  3,903   每股收益 0.61  1.15  1.77  2.46  

应收账款及票据 542  788  1,183  1,327   每股净资产 11.11  12.26  14.03  16.49  

预付款项 104  179  245  311   每股经营现金流 -0.44  0.53  1.06  1.51  

存货 1,443  1,870  2,575  2,927   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  6,677  8,286  9,528   PE 200  107  69  50  

长期股权投资 52  62  72  82   PB 11.1  10.0  8.8  7.5  

固定资产 39  113  159  170   EV/EBITDA 176.21  98.47  63.07  45.26  

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  7,300  8,963  10,206        

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  923  1,546  1,598   净利润 266  499  769  1,068  

其他流动负债 469  730  983  1,101   折旧和摊销 31  32  48  61  

流动负债合计 1,265  1,704  2,579  2,748   营运资金变动 -485  -291  -340  -444  

长期借款 146  166  181  186   经营活动现金流 -189  231  460  653  

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  1,987  2,880  3,056   投资活动现金流 -70  -409  -276  -173  

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  5,314  6,082  7,150   筹资活动现金流 3,395  6  10  -1  

负债和股东权益合计 6,337  7,300  8,963  10,206   现金净流量 3,131  -172  194  479  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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