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芯源微（688037.SH） 

在手订单饱满，前道占比持续提升 
芯源微发布 2022 年半年报。公司上半年实现营收 5.04 亿元，yoy+43.7%，

归母净利润 0.69 亿元， yoy+97.9%，扣非归母净利润 0.66 亿元，

yoy+122.4%。上半年综合毛利率 40.1%，同比-0.65%，净利率 13.8%，

同比+3.8%。 

公司 2022Q2 单季度实现营收 3.21 亿元，yoy+35.0%，qoq+74.5%；归母

净利润 0.37 亿元，yoy+29.5%，qoq+14.1%；扣非归母净利润 0.34 亿元，

yoy+38.0%，qoq+10.0%。单季度毛利率 40.9%，净利率 11.5%。目前公

司 offline、I-line、KrF 机台均实现批量销售，前道涂胶显影设备新签订单

规模同比大幅增长，I 线及 KrF 涂胶显影设备获得了多家头部晶圆厂小批量

重复订单。上半年底合同负债 6.28 亿元，在手订单饱满。 

前道涂胶显影设备获大客户订单，后道及小尺寸已成为主力机型。公司前道

涂胶显影设备获得中芯京城、华力、长存、长鑫、武汉新芯、士兰集科等多

个前道大客户订单。前道物理清洗 Spin Scrubber 已达到国际先进水平，陆

续获得中芯国际、华力、青岛芯恩等多个前道大客户批量重复订单，国内市

场占有率稳步提升。后道先进封装领域，公司涂胶显影设备和单片式湿法设

备部分技术已领先于国际知名企业，目前作为主流机型已批量应用于台积

电、长电、华天、通富、晶方、中芯绍兴等国内一线大厂，成为客户主力量

产设备，未来加持续大力开拓中国台湾及海外市场。化合物、MEMS、LED 等

小尺寸领域公司涂胶显影设备与单片式湿法设备已成为三安集成主力供应

商。 

新产能释放，产能瓶颈大幅打开。在飞云厂区基础上，公司 2021 年底新开

出彩云路厂区，大幅提高厂区空间，2022 年产值上限大幅提高。公司定增

加速上海临港厂区和彩云路二期投建，为后续增长打下产能基础，并进一步

深入布局 KrF 和 ArFi 技术，提升公司竞争力。 

半导体前道设备弹性标的，业绩高速增长。公司涂胶显影设备在手订单饱满，

新产能投入显著提高产能弹性。前道设备 I-line、KrF 先后验证通过，持续

迭代。长期看，随着下游晶圆厂持续扩产，国产替代加速放量，公司是国内

唯一中高端涂胶显影供应商，格局好、成长性强。我们预计公司 2022~2024

年归母净利润 1.45/2.21/3.30 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新产品开发进展不及预期  

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 329 829 1,409 2,043 2,655 

增长率 yoy（%） 54.3 152.0 70.0 45.0 30.0 

归母净利润（百万元） 49 77 145 221 330 

增长率 yoy（%） 

 

 

66.8 58.4 87.3 52.4 49.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.53 0.84 1.57 2.39 3.57 

净资产收益率（%） 6.1 8.6 14.2 18.0 21.3 

P/E（倍） 337.7 213.2 113.9 74.7 50.0 

P/B（倍） 20.6 18.4 16.2 13.4 10.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022年 8月 26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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1030 1583 3163 4595 5561  营业收入 329 829 1409 2043 2655 

现金 442 232 1362 1975 2568  营业成本 189 513 831 1185 1514 

应收票据及应收账款 90 268 341 543 606  营业税金及附加 3 7 12 18 21 

其他应收款 6 5 13 13 21  营业费用 37 73 138 184 212 

预付账款 49 38 110 105 174  管理费用 57 92 148 194 239 

存货 402 932 1229 1852 2085  研发费用 45 92 155 214 279 

其他流动资产 41 107 107 107 107  财务费用 -4 -2 19 67 98 

非流动资产 194 378 583 782 950  资产减值损失 -1 -8 0 0 0 

长期投资 10 0 -10 -20 -30  其他收益 27 40 32 34 34 

固定资产 97 89 302 494 650  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 34 57 63 70 78  投资净收益 11 1 4 4 4 

其他非流动资产 54 232 229 238 252  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1225 1961 3746 5376 6512  营业利润 36 76 142 219 330 

流动负债 399 1032 2689 4107 4919  营业外收入 18 0 7 7 6 

短期借款 22 214 1670 2863 3503  营业外支出 2 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 218 399 601 825 996  利润总额 53 76 149 225 335 

其他流动负债 159 418 419 419 420  所得税 4 -1 4 5 5 

非流动负债 27 32 32 32 32  净利润  49 77 145 221 330 

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 27 32 32 32 32  归属母公司净利润 49 77 145 221 330 

负债合计 426 1064 2721 4139 4951  EBITDA 53 97 207 361 533 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.53 0.84 1.57 2.39 3.57 

股本 84 84 92 92 92        

资本公积 647 685 685 685 685  主要财务比率      

留存收益 68 128 248 437 724  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 799 897 1025 1238 1561  成长能力      

负债和股东权益 1225 1961 3746 5376 6512  营业收入(%) 54.3 152.0 70.0 45.0 30.0 

       营业利润(%) 39.6 109.0 87.8 54.0 50.7 

       归属于母公司净利润(%) 66.8 58.4 87.3 52.4 49.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.6 38.1 41.0 42.0 43.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.8 9.3 10.3 10.8 12.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.1 8.6 14.2 18.0 21.3 

经营活动现金流 -72 -218 -63 -263 295  ROIC(%) 4.5 7.3 6.5 7.4 8.9 

净利润 49 77 145 221 330  偿债能力      

折旧摊销 12 15 25 49 72  资产负债率(%) 34.8 54.2 72.6 77.0 76.0 

财务费用 -4 -2 19 67 98  净负债比率(%) -49.2 1.6 33.4 74.8 62.3 

投资损失 -11 -1 -4 -4 -4  流动比率 2.6 1.5 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动 -124 -354 -248 -595 -202  速动比率 1.4 0.5 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 6 46 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 149 -191 -226 -243 -237  总资产周转率 0.3 0.5 0.5 0.4 0.4 

资本支出 93 192 215 208 179  应收账款周转率 4.1 4.6 4.6 4.6 4.6 

长期投资 230 0 10 10 10  应付账款周转率 1.3 1.7 1.7 1.7 1.7 

其他投资现金流 471 1 -1 -24 -49  每股指标（元）      

筹资活动现金流 12 184 -36 -75 -105  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.84 1.57 2.39 3.57 

短期借款 22 192 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.78 -2.36 -0.69 -2.84 3.19 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.64 9.70 11.00 13.30 16.79 

普通股增加 0 0 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 38 0 0 0  P/E 337.7 213.2 113.9 74.7 50.0 

其他筹资现金流 -16 -46 -44 -75 -105  P/B 20.6 18.4 16.2 13.4 10.6 

现金净增加额 88 -225 -325 -580 -47  EV/EBITDA 305.4 170.1 81.4 48.2 32.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022年 8月 26日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

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

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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投资评级说明  

投资建议的评级标准  评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股
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股票评级 
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行业评级 
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