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芯源微（688037.SH）2022 年三季报点评     

三季报符合预期，收入稳步释放 
 

 2022 年 10 月 31 日 

 

事件概述：10 月 28 日，芯源微发布 2022 年三季报，公司 3Q22 单季度实现收

入 3.92 亿元，同比增长 99.93%；实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长 308.63%；

实现扣非净利润 0.33 亿元，同比增长 104.38%。 

➢ 收入稳健增长。2022 年 Q3 公司延续了上半年的增长趋势，单季度实现收

入 3.92 亿元，同比增长 99.93%，环比增长 22.43%。利润端，3Q22 公司毛利

率 40.06%，同比增长 3.6 pct，环比维持稳定。 

值得注意的是，公司本季度收获一笔 4000 万元的营业外收入，主要原因系公司

在一场商业秘密维权诉讼中，收到 4000 万元赔偿金。赔偿方为某半导体专用设

备企业，其生产的涂胶显影设备主要用于化合物半导体、LED 等小尺寸领域，产

品类型及下游客户与芯源微存在一定程度的重叠。该项收益已计入非经常性损

益，该事项亦侧面体现公司研发和技术的原创性。得益于此，公司 3Q22 归母净

利润高达 0.74 亿元，同比增长 308.63%，净利率 18.76%。而抛开此事件影响，

公司 3Q22 单季度扣非净利润亦有 104.38%的同比增长，达 0.33 亿元。 

资产负债端，公司 3Q22 合同负债达到 6.04 亿元，同比增长 3.16 亿元，环比微

降。在手订单依旧饱满，环比微降则是因为 Q3 收入确认较高，在手订单有所消

化。 

➢ 前道设备进入收获期，化学清洗产品面市在即。2021 年公司收入结构以后

道封装、小尺寸设备为主，2022 年来公司前道涂胶显影设备在 28nm 及以上工

艺节点的多项关键技术方面取得突破，前道涂胶显影和物理清洗机多项技术达到

国际先进水平。2022 年上半年，公司 offline、I-line、KrF 机台均实现了批量销

售，前道涂胶显影机新签订单规模同比大幅增长，其中公司 I-line、KrF 涂胶显

影机获得了多家头部晶圆厂的小批量重复订单，前道涂胶显影设备客户覆盖中芯

京城、上海华力、长江存储、合肥长鑫、武汉新芯、厦门士兰集科、上海积塔等

多个龙头客户。而在后道封装市场，公司亦积极拓展了日月光、矽品科技等封装

客户，涂胶显影和单片湿法设备已经批量应用于台积电等龙头晶圆厂，已经成为

客户端的主力量产设备，未来仍将继续开拓中国台湾以及海外市场。 

与此同时，公司亦积极储备更高端设备和新的产品品类。公司定增募投项目上海

临港厂区主要布局 ArF 及以上工艺的涂胶显影机台和前道化学清洗设备。相关产

品的放量有望为公司进一步打开成长空间。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 13.24/19.36/25.87 亿

元，对应现价 PS 分别为 18/12/9 倍。考虑到非经常性损益的影响，上调 2022

年利润预测，预计 2022-2024 年归母净利润 1.84/2.66/3.69 亿元，对应现价 PE

分别为 126/87/63 倍。继续看好公司业务成长性，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） 829  1,324  1,936  2,587  

增长率（%） 152.0  59.7  46.3  33.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 77  184  266  369  

增长率（%） 58.4  137.9  44.3  38.8  

每股收益（元） 0.84  1.99  2.87  3.99  

PE 300  126  87  63  

PS 28  18 12 9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 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 829  1,324  1,936  2,587   成长能力（%）     

营业成本 513  799  1,168  1,542   营业收入增长率 151.95  59.71  46.28  33.63  

营业税金及附加 7  11  16  21   EBIT 增长率 250.59  136.53  66.59  39.49  

销售费用 73  106  146  194   净利润增长率 58.41  137.93  44.33  38.84  

管理费用 92  146  203  272   盈利能力（%）     

研发费用 92  139  194  259   毛利率 38.08  39.64  39.67  40.38  

EBIT 74  174  291  405   净利润率 9.33  13.91  13.72  14.25  

财务费用 -2  -1  -10  -12   总资产收益率 ROA 3.94  5.71  6.95  8.33  

资产减值损失 -8  -15  -18  -20   净资产收益率 ROE 8.62  8.99  11.49  13.76  

投资收益 1  2  3  3   偿债能力         

营业利润 76  162  285  400   流动比率 1.53  2.25  2.07  2.07  

营业外收支 0  40  4  1   速动比率 0.50  1.08  1.00  1.01  

利润总额 76  202  289  401   现金比率 0.23  0.81  0.66  0.71  

所得税 -1  18  23  32   资产负债率（%） 54.24  36.48  39.49  39.42  

净利润 77  184  266  369   经营效率     

归属于母公司净利润 77  184  266  369   应收账款周转天数 68.22  65.00  60.00  55.00  

EBITDA 89  218  344  470   存货周转天数 468.14  480.00  400.00  350.00  

      总资产周转率 0.52  0.51  0.55  0.63  

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

货币资金 232  924  969  1,209   每股收益 0.84  1.99  2.87  3.99  

应收账款及票据 268  283  470  464   每股净资产 9.70  22.13  25.00  28.99  

预付款项 38  56  82  108   每股经营现金流 -2.36  1.24  3.45  4.50  

存货 932  1,183  1,379  1,582   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 112  130  151  175   估值分析         

流动资产合计 1,583  2,577  3,050  3,539   PE 300  126  87  63  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 25.8  11.3  10.0  8.6  

固定资产 89  353  477  566   EV/EBITDA 260.86  102.35  64.47  46.77  

无形资产 57  84  111  138   股息收益率（%） 0.12  0.12  0.12  0.12  

非流动资产合计 378  644  770  886        

资产合计 1,961  3,221  3,821  4,424        

短期借款 214  100  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 399  466  767  862   净利润 77  184  266  369  

其他流动负债 418  576  710  850   折旧和摊销 15  44  54  64  

流动负债合计 1,032  1,143  1,477  1,712   营运资金变动 -323  -92  -13  -33  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -218  114  319  417  

其他长期负债 32  32  32  32   资本开支 -192  -270  -176  -180  

非流动负债合计 32  32  32  32   投资 0  0  0  0  

负债合计 1,064  1,175  1,509  1,744   投资活动现金流 -191  -268  -173  -176  

股本 84  92  92  92   股权募资 6  990  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 198  -114  -100  0  

股东权益合计 897  2,046  2,312  2,680   筹资活动现金流 184  846  -102  0  

负债和股东权益合计 1,961  3,221  3,821  4,424   现金净流量 -225  692  44  240  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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