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市场数据  
收盘价(元) 34.85 

一年最低/最高价 30.71/48.97 

市净率(倍) 2.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,546.64 

总市值(百万元) 4,345.92  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.08 

资产负债率(%,LF) 50.82 

总股本(百万股) 124.70 

流通 A 股(百万股) 44.38  
 

相关研究  
《盛剑环境(603324)：2023 年中

报点评：半年度新签单超 22 年

全年，湿电子化学品耗材实现突

破》 

2023-08-28 

《盛剑环境(603324)：泛半导体

国产替代趋势下成长加速，纵横

拓展打造新增长极》 

2023-05-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,328 1,738 2,374 3,084 

同比 8% 31% 37% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 130 215 294 387 

同比 -14% 65% 37% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.04 1.72 2.36 3.10 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.35 20.24 14.77 11.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线 #进口替代   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年前三季度公司实现营业收入 10.72 亿元，同比增长 11.61%；
归母净利润 0.99 亿元，同比减少 9.85%；扣非归母净利润 0.93 亿元，
同比减少 8.91%，低于我们预期。 

◼ 收入确认节奏影响单季度表现，订单项目充足成长强劲。2023 年前三季
度公司实现营业收入 10.72 亿元，同比增长 11.61%；归母净利润 0.99 亿
元，同比减少 9.85%；扣非归母净利润 0.93 亿元，同比减少 8.91%。2023

年第三季度，公司实现营业收入 3.00 亿元，同比/环比变动-26.65%/-

40.99%，实现归母净利润 0.22 亿元，同比/环比变动-53.19%/-61.77%，
实现扣非归母净利润 0.19 亿元，同比/环比变动-58.46%/-66.77%。公司
单季度由于部分重大项目处于生产、执行阶段，未达到确认条件未转化
为收入。截至 2023/09/30，公司存货 7.04 亿元，同比增长 163%，相较
于 2023 年中报和 2022 年年报披露存货增加了 2.0 亿元/3.5 亿元。截至
2023/09/30，公司合同负债 1.19 亿元，同比增长 1027%，相较于 2023

年中报和 2022 年年报披露存货增加了 0.7 亿元/1.1 亿元。在手项目订单
充足，成长趋势依然强劲。 

◼ 新增订单表现良好，国产替代+电子材料拓展推进。2023 年上半年，公
司新增订单 17.11 亿元，已达去年全年新签订单总额的 107.95%，我们
预计 2023 年前三季度新签订单维持高增趋势。在此基础上，2023 年上
半年公司装备板块 L/S 设备、真空设备、温控设备取得丰硕成果，电子
化学品与某半导体显示知名客户签订《框架采购合同》并正式获得采购
订单。公司系统装备国产替代以及电子化学品耗材业务持续推进。 

◼ 员工持股绑定核心团队。公司公告 2023 年员工持股计划，持股计划拟
购买公司回购股票价格为 17.50 元/股，分为 3 个解锁期，第一个解锁期
关注创新研发，要求达成“工艺废气处理设备（含 LocalScrubber 设备
等）、温控设备、真空设备的新机型获得 SEMI 认证合计不低于 3 款”
或“发明专利、实用新型专利、软件著作权及外观设计专利合计申请数
量不低于 80 件”之一；第二个解锁期考核 2023-2024 年实现净利润累
计不低于 3.25 亿元，第三个解锁期考核 2023-2025 年实现净利润累计不
低于 5.45 亿元。员工持股计划关注创新与经营业绩，激发积极性。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2023-2025 年归母净利润 2.15/2.94/3.87 

亿元，同增 65%/37%/31%，当前市值对应 2023-2025 年 PE20/15/11x

（2023/10/27），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游行业资本支出波动，原材料价格波动，行业竞争加剧  
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盛剑环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,056 2,536 3,111 3,867  营业总收入 1,328 1,738 2,374 3,084 

货币资金及交易性金融资产 510 715 824 1,146  营业成本(含金融类) 956 1,240 1,685 2,177 

经营性应收款项 1,099 1,226 1,528 1,894  税金及附加 6 8 12 15 

存货 350 431 562 605  销售费用 69 87 121 163 

合同资产 77 139 166 185     管理费用 53 70 90 117 

其他流动资产 22 26 31 37  研发费用 73 97 138 191 

非流动资产 543 668 749 795  财务费用 (2) 2 2 1 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 13 16 20 

固定资产及使用权资产 360 389 424 453  投资净收益 3 3 5 6 

在建工程 33 128 174 192  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 38 38 38 38  减值损失 (42) (15) (20) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 141 236 327 430 

其他非流动资产 108 109 109 109  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 2,599 3,205 3,860 4,662  利润总额 141 236 327 430 

流动负债 1,147 1,570 1,931 2,346  减:所得税 11 21 33 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 172 368 368 418  净利润 130 215 294 387 

经营性应付款项 884 1,068 1,381 1,693  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 6 35 47 62  归属母公司净利润 130 215 294 387 

其他流动负债 86 99 134 173       

非流动负债 27 27 27 27  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.04 1.72 2.36 3.10 

长期借款 7 7 7 7       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 124 238 329 431 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 146 284 383 494 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1,175 1,597 1,958 2,373  毛利率(%) 28.01 28.66 29.01 29.41 

归属母公司股东权益 1,425 1,608 1,902 2,289  归母净利率(%) 9.81 12.35 12.40 12.54 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,425 1,608 1,902 2,289  收入增长率(%) 7.74 30.86 36.56 29.89 

负债和股东权益 2,599 3,205 3,860 4,662  归母净利润增长率(%) (14.47) 64.77 37.05 31.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (171) 217 252 389  每股净资产(元) 11.39 12.89 15.25 18.35 

投资活动现金流 109 (166) (130) (104)  最新发行在外股份（百万股） 125 125 125 125 

筹资活动现金流 (26) 155 (13) 37  ROIC(%) 7.44 11.95 13.77 15.41 

现金净增加额 (86) 205 109 322  ROE-摊薄(%) 9.15 13.36 15.47 16.90 

折旧和摊销 22 46 54 64  资产负债率(%) 45.19 49.83 50.73 50.91 

资本开支 (168) (170) (135) (110)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.35 20.24 14.77 11.24 

营运资本变动 (353) (64) (124) (84)  P/B（现价） 3.06 2.70 2.28 1.90 

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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