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市场数据  
收盘价(元) 96.60 

一年最低/最高价 68.80/125.19 

市净率(倍) 6.19 

流通A股市值(百万元) 7,328.54 

总市值(百万元) 42,132.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 15.60 

资产负债率(%,LF) 38.14 

总股本(百万股) 436.15 

流通 A 股(百万股) 75.86  
 

相关研究  
《盛美上海(688082)：2023 年报点评：

业绩稳健增长，设备新品快速放量》 

2024-03-01 

《盛美上海(688082)：2023 年三季报

点评：新品产业化快速推进，销售毛

利率明显提升》 

2023-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 2873 3888 5411 6692 7912 

同比（%） 77.25 35.34 39.17 23.66 18.24 

归母净利润（百万元） 668.49 910.52 1,244.09 1,545.52 1,866.35 

同比（%） 151.08 36.21 36.63 24.23 20.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.53 2.09 2.85 3.54 4.28 

P/E（现价&最新摊薄） 59.56 43.72 32.00 25.76 21.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 受益于下游需求旺盛，公司业绩大幅增长：2024 上半年公司营收 24.04 亿
元，同比+49.3%，主要系受益于中国半导体行业设备需求持续旺盛，公司
凭借核心技术和产品多元化的优势在新客户拓展和新市场开发方面成效显
著，提升整体营收；归母净利润 4.43 亿元，同比+0.9%；扣非归母净利润
4.35 亿元，同比+6.9%。Q2 单季营收 14.83 亿元，同比+49.1%，环比+61%；
归母净利润 3.63 亿元，同比+17.7%，环比+352.8%。 

◼ 24H1 期间费用率较高影响净利率，Q2 单季盈利能力改善：2024 上半年公
司毛利率为 50.7%，同比-0.9pct，净利率为 18.4%，同比-8.9pct，主要系业
务规模扩大人员增长以及授予员工限制性股票确认的股份支付费用增加，
其中计入销售/管理/研发费用的股份支付费用合计 1.81 亿元左右，综合来
看 2024 上半年期间费用率为 30.1%，同比+6.8pct，其中销售费用率为 9.9%，
同比+2.0pct，管理费用率（含研发）为 20.88%，同比+3.5pct，财务费用率
为-0.6%，同比+1.3pct。Q2 单季毛利率为 53.4%，同比+3.7pct，环比+7.1pct，
净利率 24.5%，同比-6.5pct，环比+16.8pct，Q2 单季盈利能力提升主要系电
镀等高毛利产品占比有所提升。 

◼ 合同负债同比持平，经营性活动现金流高增：截至 2024Q2 末，公司合同负
债为 10.42 亿元，同比+3%，存货为 43.88 亿元，同比+32%。目前盛美上海
在手订单充足，公司产品在新客户拓展取得的显著成效。2024Q2 公司经营
性活动现金流达 6.02 亿元，同比+966%，同比上升主要是因销售回款较上
期增加，以及因销售订单增长引起的本期预收货款增加所致。 

◼ 订单加速验收，公司上调全年营收预期为 53.0-58.8 亿元：盛美上调 2024 年
全年营业收入预测区间为人民币 53.00 亿至 58.80 亿之间，原年初预测 2024

年全年收入为人民币 50.00 亿至 58.00 亿之间。上调经营业绩预测主要因
为：1）公司国内外市场业务拓展取得明显进展，获得多个订单；2）公司半
导体产品逐步获得客户认可，推动收入增加；3）半导体行业持续回暖，中
国市场需求超预期；4）公司优化供应链管理，确保订单顺利执行。 

◼ 受益于 HBM 需求高增，公司清洗、电镀产品有望迎来新增长：TSV（硅通
孔技术）是 HBM 核心工艺，成本占比接近 30%，需求高增为公司清洗电镀
产品带来新增长。目前公司全线湿法清洗设备及电镀铜设备等均可用于
HBM 工艺：SAPS 兆声波单片清洗设备可用于 TSV 的深孔清洗；多阳级电
镀铜设备则可用于 TSV 的镀铜。未来，受益于 AI 大模型的数据计算量激
增，HBM 市场将成为公司新增长点，带动公司核心产品需求高增。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司主业持续增长+产品品类不断拓展，我们维持
2024-2026 年归母净利润预测为 12.4/15.5/18.7 亿元，当前股价对应动态 PE

分别为 32/26/21 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游客户经营不善导致应收账款回收不佳风险，下游验收较慢
导致存货跌价风险。  
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盛美上海三大财务预测表  

[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 7,589 9,102 11,079 13,227  营业总收入 3,888 5,411 6,692 7,912 

货币资金及交易性金融资产 1,665 2,942 4,494 6,714  营业成本(含金融类) 1,867 2,644 3,328 3,991 

经营性应收款项 1,745 2,172 2,503 2,744  税金及附加 5 4 5 6 

存货 3,925 3,620 3,646 3,279  销售费用 328 503 616 720 

合同资产 19 0 0 0     管理费用 200 216 254 293 

其他流动资产 235 369 436 491  研发费用 615 774 903 1,029 

非流动资产 2,164 2,086 1,958 1,798  财务费用 (25) 24 6 (15) 

长期股权投资 57 57 57 57  加:其他收益 16 38 47 55 

固定资产及使用权资产 705 951 976 885  投资净收益 92 68 67 103 

在建工程 730 375 197 109  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 91 116 136 151  减值损失 (51) (22) (31) (41) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 13 18 23 28  营业利润 964 1,330 1,662 2,007 

其他非流动资产 568 568 568 568  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 9,754 11,188 13,037 15,025  利润总额 964 1,331 1,662 2,007 

流动负债 2,879 3,100 3,434 3,587  减:所得税 53 86 116 140 

短期借款及一年内到期的非流动负债 289 289 289 289  净利润 911 1,244 1,546 1,866 

经营性应付款项 1,491 1,811 2,052 2,187  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 876 793 832 798  归属母公司净利润 911 1,244 1,546 1,866 

其他流动负债 222 207 261 313       

非流动负债 417 386 355 324  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.09 2.85 3.54 4.28 

长期借款 282 252 222 192       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 838 1,270 1,585 1,874 

租赁负债 23 22 21 20  EBITDA 923 1,423 1,780 2,093 

其他非流动负债 111 111 111 111       

负债合计 3,296 3,486 3,789 3,911  毛利率(%) 51.99 51.15 50.26 49.57 

归属母公司股东权益 6,458 7,702 9,248 11,114  归母净利率(%) 23.42 22.99 23.10 23.59 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 6,458 7,702 9,248 11,114  收入增长率(%) 35.34 39.17 23.66 18.24 

负债和股东权益 9,754 11,188 13,037 15,025  归母净利润增长率(%) 36.21 36.63 24.23 20.76 

           

           

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 (427) 1,339 1,604 2,226  每股净资产(元) 14.82 17.68 21.22 25.51 

投资活动现金流 542 (12) (7) 33  最新发行在外股份（百万股） 436 436 436 436 

筹资活动现金流 (164) (54) (52) (50)  ROIC(%) 12.06 15.50 16.33 16.29 

现金净增加额 (39) 1,273 1,545 2,209  ROE-摊薄(%) 14.10 16.15 16.71 16.79 

折旧和摊销 85 154 196 219  资产负债率(%) 33.79 31.16 29.06 26.03 

资本开支 (398) (70) (62) (55)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.72 32.00 25.76 21.33 

营运资本变动 (1,307) (35) (122) 184  P/B（现价） 6.16 5.16 4.30 3.58 

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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