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 相关报告 

1.《泛半导体废气治理领军企业，打造设备

和材料新成长点》2023-10-31 

 

  
主要观点： 

  事件概况 

盛剑环境于 2024 年 4 月 18 日发布 2023 年年报：公司 2023 年全年
实现营业收入 18.26 亿元，同比增长 37.45%；归母净利润 1.65 亿元，同
比增长 26.96%，主要系下游客户需求保持旺盛，公司持续提升核心竞争
力及行业影响力，积极开拓相关业务所致。毛利率为 26.60%，同比下降
1.41pct，净利率为 9.06%，同比下降 0.75pct。2023 年公司加大应收账款
的催收力度，经营活动产生的现金流量净额实现转正，为 22.75 万元。 

公司 2023 年第四季度实现营收 7.54 亿元，同比增长 104.99%，环比
增长 151.09%；归母净利润 0.66 亿元，同比增长 228.72%，环比增长
196.49%。四季度毛利率为 24.71%，净利率为 8.77%。 
 

 集成电路&新能源领域高增，毛利率受行业周期及验收节奏影响 
分产品来看：2023 年公司厂务系统收入 12.16 亿元，占比 67%，废

气治理设备收入 5.92 亿元，占比 32%，电子化学材料收入达到千万级
别。 

分行业来看：2023 年公司显示业务实现收入 2.71 亿元，行业领先地
位稳固，受行业周期影响同比下降 36.07%；公司在集成电路的品牌影响
力不断提升，在集成电路领域实现收入 12.52 亿元，同比增长 80.82%，
占主营业务收入比重达 68.70%；新能源领域公司渗透率不断提升，实现
收入 2.92 亿元，同比增长 47.93%。受行业周期及验收节奏影响，显示业
务及集成电路业务毛利率分别下降 11.86pct、2.34 pct，新能源业绩规模
效应下毛利率提升 8.34pct。 
 

 订单持续增长，主业动力强劲 
公司 2023 年全年新增订单含税总额 27.93 亿元（含已中标未签合

同），同比增长 76.26%。其中：显示业务韧性强，新签订单 3.83 亿元，
同比增长 10.43%；新能源领域新增多个国内外项目，新签订单 3.47 亿
元，同比增长 41.31%。截至 2024 年 4 月 18 日，公司在手订单含税金额
为 14.09 亿元，其中半导体行业在手订单含税金额为 13.81 亿元。 
 

 布局半导体附属设备及零部件、电子材料，均有突破 
半导体附属装备及核心零部件业务作为公司的战略级创新业务，

2023 年新签订单含税 1.36 亿元。其中：1）半导体废气处理设备 L/S：
完成等离子+水洗双腔机型的研发验证，并取得集成电路头部客户 Etch
制程的测试订单；2）真空设备：完成 2 款机型的研发测试，其中 1 款机
型在新能源领域某头部客户 PE-Poly 制程验证测试，同时实现集成电路
领域维保服务订单突破；3）温控设备：完成显示领域首款三通道产品的
研发验证测试，并布局集成电路领域三款通用产品的研发立项。 
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在电子化学材料方面，1）公司持续提升循环回收工艺技术和服务能

力；2）完成多款半导体显示剥离液、蚀刻液，以及集成电路清洗液的开
发，光刻胶剥离液产品已形成批量供应，实现千万级营收。盛剑与日本
长濑化成株式会社在 FPD 电子化学品材料合作的基础上，在半导体先
进封装行业 RDL 剥离液技术方面达成深度合作关系。 

 
 投资建议 

由于主业及新品增长均不断突破。我们小幅调增预期，预测公司 2024-
2026 年营业收入分别为 23.28/28.54/34.85 亿元（2024-2025 年调整前为
20.81/28.69 亿元），归母净利润分别为 2.35/3.29/4.41 亿元（2024-2025 年
调整前为 2.26/3.27 亿元），以当前总股本 1.25 亿股计算的摊薄 EPS 为 1.89 
/2.64/3.53 元。公司当前股价对 2024-2026 年预测 EPS 的 PE 倍数分别为
12/9/7 倍，考虑到公司作为泛半导体废气治理领军企业，拓展湿电子化
学材料、真空&温控设备及新能源领域打造新成长极，维持“买入”评级。 

 
 风险提示 

1）泛半导体行业投资波动的风险；2）新品开拓不及预期的风险；3）
行业竞争加剧的风险；4）测算市场空间的误差风险；5）研究依据的信
息更新不及时，未能充分反映公司最新状况的风险。 
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财务报表与盈利预测 

 
 

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

流动资产 2,815 3,336 3,919 4,780 营业收入 1,826 2,328 2,854 3,485

  现金 654 746 724 790 营业成本 1,340 1,717 2,078 2,529

  应收账款 1,327 1,708 2,025 2,532 营业税金及附加 10 12 14 18

  其他应收款 12 18 21 26 销售费用 83 105 123 132

  预付账款 16 29 39 43 管理费用 74 93 108 125

  存货 655 605 835 1,045 财务费用 7 8 5 5

  其他流动资产 151 230 275 345 资产减值损失 (12) (2) (7) (5)

非流动资产 644 695 720 744 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 (0) 2 1 1

  固定资产 389 429 447 466 营业利润 179 255 357 478

  无形资产 71 73 71 69 营业外收入 1 0 0 0

  其他非流动资产 185 193 201 209 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 3,459 4,031 4,638 5,524 利润总额 180 255 357 478

流动负债 1,797 2,164 2,459 2,922 所得税 15 20 28 37

  短期借款 347 500 400 400 净利润 165 235 329 441

  应付账款 799 913 1,139 1,455 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 652 751 920 1,067 归属母公司净利润 165 235 329 441

非流动负债 63 63 63 63 EBITDA 218 297 398 521

  长期借款 48 48 48 48 EPS（元） 1.33 1.89 2.64 3.53

  其他非流动负债 15 15 15 15

负债合计 1,860 2,227 2,522 2,985 主要财务比率
 少数股东权益 7 7 7 7 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

  股本 125 125 125 125 成长能力
  资本公积 717 717 717 717 营业收入 37.45% 27.49% 22.59% 22.13%

  留存收益 729 945 1,254 1,674 营业利润 27.29% 42.26% 39.97% 33.86%

归属母公司股东权益 1,592 1,797 2,110 2,531 归属于母公司净利润 26.96% 42.20% 39.93% 33.83%

负债和股东权益 3,459 4,031 4,638 5,524 获利能力
毛利率(%) 26.60% 26.24% 27.20% 27.45%

现金流量表 净利率(%) 9.06% 10.10% 11.53% 12.64%

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.34% 13.04% 15.55% 17.35%

经营活动现金流 0 49 161 151 ROIC(%) 10.05% 11.90% 14.92% 16.97%

  净利润 165 235 329 441 偿债能力
  折旧摊销 32 33 36 37 资产负债率(%) 53.76% 55.23% 54.36% 54.04%

  财务费用 8 8 5 5 净负债比率(%) -16.20% -10.99% -13.02% -13.46%

  投资损失 0 (2) (1) (1) 流动比率 1.57 1.54 1.59 1.64

营运资金变动 (36) (333) (227) (352) 速动比率 1.20 1.26 1.25 1.28

  其他经营现金流 (169) 107 19 21 营运能力
投资活动现金流 (106) (82) (59) (60) 总资产周转率 0.53 0.58 0.62 0.63

  资本支出 (96) (83) (58) (58) 应收账款周转率 1.57 1.53 1.53 1.53

  长期投资 80 0 0 0 应付账款周转率 1.92 2.01 2.02 1.95

  其他投资现金流 (90) 1 (1) (2) 每股指标（元）
筹资活动现金流 205 125 (125) (25) 每股收益(最新摊薄) 1.33 1.89 2.64 3.53

  短期借款 157 153 (100) 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.00 0.39 1.29 1.21

  长期借款 39 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.77 14.41 16.92 20.30

  普通股增加 (0) 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 10 0 0 0 P/E 17.6 12.4 8.8 6.6

  其他筹资现金流 (0) (28) (25) (25) P/B 1.8 1.6 1.4 1.2

现金净增加额 99 92 (23) 66 EV/EBITDA 33.12 24.39 18.18 13.90

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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