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市场数据  
收盘价(元) 102.50 

一年最低/最高价 30.20/109.00 

市净率(倍) 16.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,684.72 

总市值(百万元) 23,222.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.20 

资产负债率(%,LF) 58.71 

总股本(百万股) 226.56 

流通 A 股(百万股) 153.02  
 

相关研究  
《新莱应材(300260)：半导体管

阀等核心零部件供应商，双重国

产替代前景可观》 

2022-09-26 
 

 

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） 2,054 2,868 3,668 4,562 

同比 55% 40% 28% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 170 381 573 754 

同比 106% 124% 50% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 1.68 2.53 3.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 136.75 60.94 40.50 30.81 
  

[Table_Tag] #进口替代 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：公司披露 2022 年三季报。2022 年前三季度公司实现营业总收入 19.90

亿元，同比增长 34.64%，归母净利润 2.75 亿元，同比增长 128.12%；单三季

度实现营业总收入 7.66 亿元，同比增长 31.68%，归母净利润 1.19 亿元，同比

增长 125.81%。公司业绩接近此前预告中值，符合市场预期。 

投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比大增 126%，半导体板块进入高速放量期  

2022 单 Q3 公司实现营业总收入 7.7 亿元，同比增长 32%，环比增长 29%，归
母净利润同比增长 126%，环比增长 56%，符合市场预期。公司业绩持续高速
增长，主要系半导体设备零部件需求旺盛，公司产能爬坡进入业绩兑现期。截
至 2022 三季度末，公司在手订单饱满，合同负债 1.6 亿元，同比提升 44%，
存货 13.2 亿元，同比提升 43%。我们认为半导体设备零部件下游需求旺盛，
公司产能持续爬坡，未来公司业绩有望保持高速增长。 

◼ 规模效应及产品高端化，利润率持续上行 

2022 年前三季度公司销售毛利率 28.8%，同比提升 3.8pct，销售净利率 13.8%，
同比提升 5.7pct。费用端，2022 年前三季度公司期间费用率 12.4%，同比下降
3.0pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.7%/3.6%/2.9%/1.2%,同比下降
1.1/0.6/1.0/0.3pct。公司盈利能力上行，主要系高毛利率半导体板块占比提升、
规模效应摊薄固定成本费用和原材料压力减弱，未来利润率上升趋势有望延
续。 

◼ 半导体管阀等核心零部件供应商，双重国产替代前景可观 

半导体设备核心零部件技术壁垒高，国内仅极少数供应商布局，国产化率个位
数，受益半导体设备+零部件双重国产替代空间广阔。2022 年公司半导体领域
产品全球市场约 100 亿美金：①新增需求：公司零部件约占半导体设备价值
量、晶圆厂资本开支各 4%，对应 2022 年全球市场规模 470 亿元；②存量替
换：阀门等零部件一般使用 1-2 年需要更换，具有耗材属性，存量替换市场约
200 亿元。2021 年公司半导体板块收入仅 5 亿元，全球份额仅 1%，成长天花
板足够高。若公司远期市场份额提升至 10%，考虑半导体设备零部件市场以
8%复合增速增长，板块收入有望达百亿元以上。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩成长提速，我们上调公司 2022-2024 年归
母净利润预测为 3.8（原值 3.5）/5.7（原值 5.3）/7.5（原值 7.3）亿元，同
比增长 124%/50%/31%，当前市值对应 PE 为 61/41/31 倍，维持“增持”评
级。 

◼ 风险提示：半导体设备行业周期波动，盈利能力下滑风险，客户产业链转
移风险等  
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图1：2022 年前三季度公司实现营业总收入 19.9 亿元，

同比增长 35% 
 

图2：2022 年前三季度公司实现归母净利润 2.8 亿元，

同比增长 128% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2022 年前三季度公司销售毛利率、销售净利率分

别为 29%、14%，同比提升 3.8pct、5.7pct 
 

图4：2022 年前三季度公司期间费用率 12.4%，同比下

降 3.0pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：截至 2022Q3 末，公司合同负债 1.6 亿元，同比增

长 44% 
 图6：截至 2022Q3 末，公司存货 13 亿元，同比增长 43% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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新莱应材三大财务预测表  
[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 1,926 2,528 3,088 4,165  营业总收入 2,054 2,868 3,668 4,562 

货币资金及交易性金融资产 260 529 793 1,155  营业成本(含金融类) 1,546 2,053 2,545 3,125 

经营性应收款项 610 943 1,025 1,432  税金及附加 9 15 19 23 

存货 1,033 1,025 1,242 1,536  销售费用 117 143 172 205 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 83 109 128 160 

其他流动资产 22 31 28 42  研发费用 74 100 128 160 

非流动资产 1,014 1,098 1,190 1,278  财务费用 33 43 55 68 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 23 29 34 

固定资产及使用权资产 661 726 799 870  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 24 34 44 54  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 69 67 65 63  减值损失 -6 0 -3 -2 

商誉 120 120 120 120  资产处置收益 0 -1 -1 -1 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 195 426 645 851 

其他非流动资产 128 139 150 159  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 2,940 3,626 4,278 5,443  利润总额 198 426 645 851 

流动负债 1,412 1,727 1,816 2,238  减:所得税 27 46 72 97 

短期借款及一年内到期的非流动负债 685 700 722 754  净利润 170 381 573 753 

经营性应付款项 496 768 773 1,092  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 154 164 204 250  归属母公司净利润 170 381 573 754 

其他流动负债 77 95 116 142       

非流动负债 253 243 233 223  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 1.68 2.53 3.33 

长期借款 210 200 190 180       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 228 475 708 925 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 320 579 822 1,051 

其他非流动负债 7 7 7 7       

负债合计 1,664 1,969 2,048 2,460  毛利率(%) 24.73 28.41 30.63 31.49 

归属母公司股东权益 1,268 1,649 2,222 2,976  归母净利率(%) 8.27 13.29 15.63 16.52 

少数股东权益 8 7 7 7       

所有者权益合计 1,276 1,656 2,229 2,983  收入增长率(%) 55.28 39.60 27.90 24.36 

负债和股东权益 2,940 3,626 4,278 5,443  归母净利润增长率(%) 105.66 124.41 50.48 31.43 

           

           

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 174 506 513 613  每股净资产(元) 5.60 7.28 9.81 13.14 

投资活动现金流 -121 -189 -209 -217  最新发行在外股份（百万股） 227 227 227 227 

筹资活动现金流 -63 -48 -42 -34  ROIC(%) 9.69 17.69 21.79 22.97 

现金净增加额 -11 269 263 362  ROE-摊薄(%) 13.39 23.11 25.80 25.32 

折旧和摊销 93 104 115 127  资产负债率(%) 56.61 54.32 47.88 45.20 

资本开支 -151 -171 -190 -201  P/E（现价&最新股本摊薄） 136.75 60.94 40.50 30.81 

营运资本变动 -122 -33 -233 -326  P/B（现价） 18.32 14.08 10.45 7.80 

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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