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市场数据  
收盘价(元) 33.47 

一年最低/最高价 27.30/41.58 

市净率(倍) 2.70 

流通A股市值(百万元) 1,660.62 

总市值(百万元) 4,498.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.40 

资产负债率(%,LF) 42.98 

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 年业绩快

报点评：23 年归母同增 41%，耗材占

比提升&拓展海外半导体市场》 

2024-02-23 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,227 1,505 1,915 2,276 2,706 

同比（%） 6.72 22.68 27.25 18.81 18.90 

归母净利润（百万元） 123.07 173.23 224.51 281.64 354.18 

同比（%） 13.70 40.76 29.60 25.45 25.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 1.29 1.67 2.10 2.64 

P/E（现价&最新摊薄） 36.55 25.97 20.04 15.97 12.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2023 年报和 2024 一季报。2023 年营业收入 15.05 亿
元，同增 22.68%，归母净利润/扣非归母净利润 1.73/1.51 亿元，同增
40.76%/33.55%。2024Q1 营业收入 2.73 亿元，同增 2.08%，归母净利润
/扣非归母净利润 0.35/0.3 亿元，同增 5.44%/7.07%。 

◼ 风机过滤单元及过滤器利润占比近 90%，利润率提升。公司 23A/24Q1

销售净利率 11.48%/12.95%，同比+1.38pct/+0.62pct，销售毛利率
27.25%/30.44%，同比-0.57pct/+0.86pct。分业务看，2023 年风机过滤单
元及过滤器产品营业收入 /毛利为 12.98 亿元 /3.65 亿元，同增
32.35%/19.75%，收入/毛利占比分别为 86%/89%，毛利率为 28.13%，同
比下降 2.96pct。2023 年公司期间费用同增 20.43%至 2.31 亿元，公司持
续加大研发投入，研发费用同增 35.62%至 0.70 亿元，期间费用率维持
稳定，同比下降 0.29pct 至 15.32%。 

◼ 经营性现金流改善明显，新产能投资持续落地。2023 年公司 1）经营活
动现金流净额 1.2 亿元，由负转正，2023A/24Q1 收现比分别为
94.17%/128.64%，同增 16.31pct/33.67pct，销售回款管控成效显现；2）
投资活动现金流净额-3.95 亿元，主要系本年公司购建在建工程、固定
资产、无形资产等长期资产和购买理财产品期末未到期；3）筹资活动
现金流净额 0.92 亿元。 

◼ 耗材占比快速提升，有望转换至高周转、高毛利的发展模式。境内境外
新建客户持续转化，2023 年公司耗材收入占总营收提升至 30%，实现
耗材收入占 50%的目标在即。公司预计 2023 年耗材毛利率 30%-40%，
新建设备毛利率 15%-20%，发展动能转换，毛利率提升，回款加速。 

◼ 洁净室过滤设备龙头加速拓展海外。1）产品获得多项国际体系认证以
及多家国际著名厂商的供应商认证，进入国际客户核心供应链；2）核
心团队中有 5 位外籍董事、高管及核心技术人员，全球背景和国际视野
引领公司在全球化布局中取得突破；3）横向拓展下游高增长领域，公
司与海外新能源厂商、光伏厂商、空调厂商等均已开展商业实质业务。
4）扩容产能投产：公司在海外新购两间厂房，预计于 24Q1 开始投产，
届时海外的产能将提升至 2 亿元。公司依托 2 个境外生产基地与 5 家子
公司，瞄准东南亚半导体增量市场，逐步打开欧盟、北美、印度、中东
市场，海外收入规模快速增长，2023 年境外收入/毛利占比达 11%/11%。  

◼ 盈利预测与投资评级：受项目投产节奏影响，我们下调 2024-2025 年公
司归母净利润从 2.5/3.2 至 2.2/2.8 亿元，预测 2026 年归母净利润 3.5 亿
元，同增 30%/25%/26%，2024-2026 年 PE 20/16/13 倍（2024/4/29）。公
司新签订单高景气，新产能投运，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,334 2,258 2,495 2,842  营业总收入 1,505 1,915 2,276 2,706 

货币资金及交易性金融资产 917 632 578 575  营业成本(含金融类) 1,095 1,376 1,623 1,916 

经营性应收款项 885 1,006 1,190 1,411  税金及附加 8 10 11 14 

存货 500 585 690 815  销售费用 95 115 137 162 

合同资产 7 9 11 12     管理费用 60 69 80 87 

其他流动资产 25 26 27 29  研发费用 70 73 88 109 

非流动资产 656 805 941 1,063  财务费用 6 19 17 16 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 18 6 5 3 

固定资产及使用权资产 197 306 398 472  投资净收益 12 0 0 0 

在建工程 116 102 97 95  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 250 300 350 400  减值损失 (12) (8) (8) (7) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 13 13 13  营业利润 191 252 316 398 

其他非流动资产 76 80 80 80  营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 2,990 3,064 3,437 3,905  利润总额 193 253 317 399 

流动负债 1,210 1,049 1,129 1,233  减:所得税 20 28 35 44 

短期借款及一年内到期的非流动负债 380 344 300 256  净利润 173 225 282 355 

经营性应付款项 506 544 641 757  减:少数股东损益 0 0 1 1 

合同负债 194 0 0 0  归属母公司净利润 173 225 282 354 

其他流动负债 130 161 188 220       

非流动负债 140 152 162 172  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.29 1.67 2.10 2.64 

长期借款 101 111 121 131       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 184 271 334 415 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 223 316 388 483 

其他非流动负债 19 21 21 21       

负债合计 1,350 1,201 1,292 1,406  毛利率(%) 27.25 28.17 28.67 29.19 

归属母公司股东权益 1,634 1,855 2,137 2,491  归母净利率(%) 11.51 11.72 12.38 13.09 

少数股东权益 7 8 8 9       

所有者权益合计 1,641 1,863 2,145 2,500  收入增长率(%) 22.68 27.25 18.81 18.90 

负债和股东权益 2,990 3,064 3,437 3,905  归母净利润增长率(%) 40.76 29.60 25.45 25.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 120 (50) 186 237  每股净资产(元) 12.15 13.80 15.90 18.53 

投资活动现金流 (395) (191) (189) (189)  最新发行在外股份（百万股） 134 134 134 134 

筹资活动现金流 92 (44) (51) (50)  ROIC(%) 8.12 10.78 12.09 13.44 

现金净增加额 (184) (285) (55) (3)  ROE-摊薄(%) 10.60 12.10 13.18 14.22 

折旧和摊销 39 44 54 68  资产负债率(%) 45.13 39.20 37.59 35.99 

资本开支 (359) (189) (189) (189)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.97 20.04 15.97 12.70 

营运资本变动 (95) (344) (174) (208)  P/B（现价） 2.75 2.43 2.11 1.81 

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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