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市场数据  
收盘价(元) 33.61 

一年最低/最高价 27.30/43.69 

市净率(倍) 2.84 

流通A股市值(百万元) 1,667.57 

总市值(百万元) 4,517.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.82 

资产负债率(%,LF) 42.83 

总股本(百万股) 134.40 

流通 A 股(百万股) 49.62  
 

相关研究  
《美埃科技(688376)：2023 年三季报

点评：三季度收入利润环比增长，现

金流良好&利润率提升》 

2023-10-26 

《美埃科技(688376)：2023 年中报点

评：快速开拓海外市场，耗材替换打

开存量空间》 

2023-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,150 1,227 1,524 2,033 2,493 

同比 27.33% 6.72% 24.16% 33.47% 22.61% 

归母净利润（百万元） 108.24 123.07 172.17 249.15 321.08 

同比 30.85% 13.70% 39.89% 44.72% 28.87% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.81 0.92 1.28 1.85 2.39 

P/E（现价&最新摊薄） 41.73 36.70 26.24 18.13 14.07 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 2 月 23 日，公司公告 2023 年业绩快报。 

◼ 2023 年归母净利润高增 41%。2023 年，公司实现营业收入 15.04 亿元
同增 22.5%，归母净利润 1.73 亿元，同增 40.7%，扣非归母净利润 1.51

亿元，同增 33.0%，符合市场预期。2023 年第四季度，公司实现营业收
入 4.32 亿元，同增 11.0%，实现归母净利润 0.44 亿元，同增 19.3%，实
现扣非归母净利润 0.43 亿元，同增 44.0%。主要系报告期内公司：1）
加强运营管理，持续降本增效；2）把握市场机遇，积极开拓海外市场；
3）理财收益增加等综合因素带来净利润较大增幅。 

◼ 归母净利率/扣非归母净利率同增 1.5pct/0.8pct。2023 年公司归母净利
率/扣非归母净利率 11.5%/10.0%，同增 1.5pct/0.8pct。公司耗材替换业
务和海外项目毛利率相较于综合毛利率更高，我们预计公司耗材与海外
占比持续提升中。 

◼ 半导体洁净室过滤设备国产龙头，国产替代格局优化。公司在国内半导
体洁净室领域的市场占有率 30%。2023 年 9 月，公司竞争对手悠远环
境出售给外资曼胡默尔集团。半导体供应链国产替代趋势下，公司作为
国产设备龙头地位加强，国产替代格局持续优化。 

◼ 耗材占比提升，盈利质量提升。2023 年前三季度，公司替换耗材收入占
比 28%，公司预计耗材毛利率 30%至 40%，设备毛利率 15%-20%。随
着新建订单持续转化为耗材订单，耗材占比提升将带动利润率提升。此
外，耗材需求稳定，公司收入利润的确定性加强。 

◼ 出海海外头部半导体公司。公司积极拓展海外半导体市场，产品通过多
项国际体系认证，同时获得多个国家和地区的产品认证，是 ST 

Microelectronics，Micron，AMD，Western Digital，Texas Instruments 等
国际半导体厂商的合格供应商。2023 年公司新签订单中海外占比 15%

至 20%，海外毛利率高于国内，市场空间广阔。 

◼ 盈利预测与投资评级：洁净室设备供应龙头，在手订单饱满，产能扩张
&规模效应助力公司加速成长。我们维持 2023-2025 年公司归母净利润
1.7/2.5/3.2 亿元，对应增速分别为 40%/45%/29%，当前市值对应 2023-

2025 年 PE26/18/14x（2024/2/23），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：扩产进度不及预期，洁净室下游政策风险，技术迭代风险  
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美埃科技三大财务预测表  

[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 2,240 2,387 2,672 2,996  营业总收入 1,227 1,524 2,033 2,493 

货币资金及交易性金融资产 1,051 981 889 991  营业成本(含金融类) 886 1,095 1,446 1,763 

经营性应收款项 719 808 1,014 1,160  税金及附加 6 8 10 12 

存货 431 542 703 766  销售费用 75 91 122 150 

合同资产 20 30 41 50     管理费用 54 55 71 80 

其他流动资产 20 25 25 29  研发费用 52 58 79 101 

非流动资产 292 459 618 768  财务费用 11 18 18 19 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 5 5 4 2 

固定资产及使用权资产 160 238 331 424  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 28 67 83 89  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 47 97 147 197  减值损失 (18) (8) (8) (7) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 6 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 138 195 283 365 

其他非流动资产 42 42 42 42  营业外净收支  1 1 0 0 

资产总计 2,532 2,846 3,290 3,764  利润总额 139 196 283 365 

流动负债 989 1,121 1,306 1,449  减:所得税 15 23 34 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 394 394 394 394  净利润 124 172 249 321 

经营性应付款项 359 432 573 651  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 111 142 145 176  归属母公司净利润 123 172 249 321 

其他流动负债 124 153 194 227       

非流动负债 64 74 84 94  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.28 1.85 2.39 

长期借款 27 37 47 57       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 140 230 317 397 

租赁负债 21 21 21 21  EBITDA 170 252 348 438 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 1,052 1,195 1,389 1,543  毛利率(%) 27.82 28.12 28.88 29.29 

归属母公司股东权益 1,475 1,647 1,896 2,217  归母净利率(%) 10.03 11.30 12.25 12.88 

少数股东权益 5 5 5 5       

所有者权益合计 1,480 1,651 1,900 2,222  收入增长率(%) 6.72 24.16 33.47 22.61 

负债和股东权益 2,532 2,846 3,290 3,764  归母净利润增长率(%) 13.70 39.89 44.72 28.87 

           

           

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 (79) 128 106 301  每股净资产(元) 10.98 12.25 14.11 16.49 

投资活动现金流 (61) (189) (190) (190)  最新发行在外股份（百万股） 134 134 134 134 

筹资活动现金流 1,045 (8) (8) (9)  ROIC(%) 9.36 10.04 12.49 13.83 

现金净增加额 905 (70) (92) 102  ROE-摊薄(%) 8.34 10.46 13.14 14.48 

折旧和摊销 30 23 31 40  资产负债率(%) 41.55 41.99 42.23 40.98 

资本开支 (48) (189) (190) (190)  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.70 26.24 18.13 14.07 

营运资本变动 (253) (92) (200) (86)  P/B（现价） 3.06 2.74 2.38 2.04 

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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