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芯源微（688037.SH） 

营收业绩延续高增，产品结构持续优化 

芯源微发布 2022 年三季报。公司前三季度实现营收 8.97 亿元，

yoy+63.87%，归母净利润 1.43 亿元，yoy+169.42%，扣非归母净利润 0.99

亿元，yoy+116.00%，前三季度综合毛利率 40.09%，同比+0.51%，净利

率 15.95%，同比+6.25%。公司 22Q3 单季度实现营收 3.92 亿元，

yoy+99.93%， qoq+22.42%，归母净利润 0.74 亿元，yoy+308.63% ，

qoq+99.01%，扣非归母净利润 0.33 亿元，yoy+104.38% ，qoq-3.21%。

单季度毛利率 40.06%，yoy+2.58%，qoq-0.84%，净利率 18.76%，

yoy+9.58%，qoq+7.22%。 

单三季度归母净利润的大幅增长一方面得益于公司营收的快速增长，另一方

面是由于公司收到商业秘密维权赔偿金。此前，公司公告收到商业秘密维权

赔偿金，A 公司主要生产用于化合物半导体、LED 等小尺寸领域用的涂胶显

影设备，其所售部分机台涉嫌侵犯芯源微商业秘密。案件审理期间，双方达

成《刑事和解协议书》。A 公司就其侵犯芯源微商业秘密的行为自愿作出现

金赔偿共计 6000 万元，截至目前已支付前两期共计 4000 万元侵权赔偿

金，芯源微将其计入营业外收入。 

坚持高强度研发，产品迭代巩固提升核心竞争力，在手订单饱满，前道设备

占比持续提升。公司持续大力投入研发，前三季度研发费用 9478.2 万元，

研发费用率 10.6%。截至三季度末，公司合同负债 6.04 亿元。公司前道涂

胶显影设备获得中芯京城、华力、长存、长鑫、武汉新芯等多个前道大客户

订单。上半年前道涂胶显影设备新签订单规模同比大幅增长，I 线及 KrF track

获得了多家头部晶圆厂小批量重复订单。 

新产能逐步释放，支撑公司长期成长。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。此外

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。未来沈阳飞云路厂区主要做后道先进封

装及小尺寸等产品；沈阳彩云路厂区主要承担前道涂胶显影机 KrF 及以下工

艺机台以及前道物理清洗机等产品；上海临港厂区主要做前道涂胶显影机

ArF 及以上工艺机台以及前道化学清洗机。三个厂区分工协作，各有侧重，

共同确保公司在不同细分领域的技术研发及产品保供交付。我们预计公司将

在 2022 至 2024 年实现归母净利润 1.9/2.4/3.6 亿元，对应当前估值

122.6/95.3/64.0x，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品研发及客户导入进展不及预期，下游需求不及预期 

 

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 77 189 243 362 

增长率 yoy（%） 

 

 

66.8 58.4 144.3 28.6 49.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.84 2.04 2.63 3.92 

净资产收益率（%） 6.1 8.6 17.8 18.8 21.9 

P/E（倍） 474.6 299.6 122.6 95.3 64.0 

P/B（倍） 29.0 25.8 21.8 17.9 14.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 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 5492  营业收入 329 829 1409 2043 2655 

现金 442 232 1362 1975 2568  营业成本 189 513 831 1185 1487 

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 73 138 163 212 

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

存货 402 932 1229 1852 2016  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 18 63 92 

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  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1225 1961 3746 5376 6442  营业利润 36 76 144 243 363 

流动负债 399 1032 2645 4040 4751  营业外收入 18 0 51 6 6 

短期借款 22 214 1626 2796 3367  营业外支出 2 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 218 399 601 825 964  利润总额 53 76 194 248 368 

其他流动负债 159 418 419 419 420  所得税 4 -1 5 5 6 

非流动负债 27 32 32 32 32  净利润 49 77 189 243 362 

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 77 189 243 362 

负债合计 426 1064 2677 4072 4783  EBITDA 53 97 251 381 559 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.53 0.84 2.04 2.63 3.92 

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 68 128 284 492 807  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 799 897 1069 1304 1659  成长能力      

负债和股东权益 1225 1961 3746 5376 6442  营业收入(%) 54.3 152.0 70.0 45.0 30.0 

       营业利润(%) 39.6 109.0 89.6 69.1 49.4 

       归属于母公司净利润(%) 66.8 58.4 144.3 28.6 49.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.6 38.1 41.0 42.0 44.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.8 9.3 13.4 11.9 13.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 6.1 8.6 17.8 18.8 21.9 

经营活动现金流 -72 -218 -21 -244 358  ROIC(%) 4.5 7.3 8.1 7.9 9.5 

净利润 49 77 189 243 362  偿债能力      

折旧摊销 12 15 25 49 72  资产负债率(%) 34.8 54.2 71.5 75.7 74.2 

财务费用 -4 -2 18 63 92  净负债比率(%) -49.2 1.6 27.8 65.8 50.3 

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

营运资金变动 -124 -354 -248 -595 -165  速动比率 1.4 0.5 0.6 0.6 0.7 

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 -35 -72 -99  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.84 2.04 2.63 3.92 

短期借款 22 192 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.78 -2.36 -0.22 -2.63 3.87 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.64 9.70 11.47 14.02 17.86 

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 474.6 299.6 122.6 95.3 64.0 

其他筹资现金流 -16 -46 -43 -72 -99  P/B 29.0 25.8 21.8 17.9 14.0 

现金净增加额 88 -225 -281 -558 22  EV/EBITDA 432.2 239.0 93.6 63.1 42.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价  
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