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市场数据  
收盘价(元) 25.58 

一年最低/最高价 24.25/41.08 

市净率(倍) 2.04 

流通A股市值(百万元) 1,269.16 

总市值(百万元) 3,437.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.55 

资产负债率(%,LF) 44.98 

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 年报&2024

一季报点评：利润率&现金流表现提

升，关注耗材转换+海外拓展》 

2024-04-30 

《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 
  

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） 1227 1505 1915 2276 2706 

同比（%） 6.72 22.68 27.25 18.81 18.90 

归母净利润（百万元） 123.07 173.23 224.51 281.65 354.18 

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） 27.93 19.85 15.31 12.21 9.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 中报。2024 年上半年实现营业收入 7.57 亿元，同
比增长 16.17%；实现归母净利润 0.93 亿元，同比增长 20.64%；实现扣
非归母净利润 0.86 亿元，同比增长 27.08%。 

◼ 加速出海海外占比达 18.5%，毛利率提升。公司 2024H1 实现营业收入
7.57 亿元，同比增长 16.17%；实现归母净利润 9,288.37 万元，同比增
长 20.64%；2024H1 公司实现毛利率 29.6%，同比增加 1.92pct。公司海
外业务高速增长，2024H1 海外收入 1.40 亿元，同增 86%，海外收入占
比达 18.5%。2024H1 海外业务毛利率为 29.74%，略高于综合毛利率。 

◼ 公司持续加大研发投入，重视技术创新。2024H1 公司投入研发费用
3,599.92 万元，研发费用率 4.76%，2024 上半年研发费用同比增长
16.02%，新增授权发明专利 6 项，实用新型专利 2 项，外观设计专利 2

项，软件著作权 1 项，其他知识产权 3 项。2024H1 公司研发人员达 199 

人，占比公司总人数 19.55%，研发人员占比领先同行。公司投入约 2,000 

平方米的研发测试空间，拥有 31 个专业研发实验室，实验室符合国内
外专业标准。公司测试中心获得 CNAS 认证，可对风机过滤单元、过滤
器产品等设备的关键性能参数进行检测并签发检测或认证报告。研发能
力的优势，为公司未来发展提供了持续的动力。 

◼ 存货增长致使经营性现金流转负。2024H1 公司经营活动现金流净额-

8589.00 万元，较上年同期减少 346.31%，主要系本期订单增加，存货储
备增长，购买商品和接受劳务支付的现金增加。 

◼ 半导体洁净装备&耗材国产化龙头，加速拓展海外。公司是半导体领域
洁净装备（风机过滤单元）和耗材（过滤器）的国产化龙头企业，成为
国内外知名半导体芯片厂商长期、重要供应商之一。公司加速拓展海外，
产品国内外认证体系完善，海外产品认证需半年以上的认证周期，公司
早期布局主要产品目前均已获得 FM、UL、AHAM、CE、PSE、CCC 等
认证证书，并且已进入核心国际客户供应链，目前已经通过了多个国际
著名厂商的合格供应商认证。国外产能方面，公司在海外购置的两间新
的厂房，目前已开始投入生产，扩充后海外的产能将提升至 2 亿元。 

◼ 依托半导体领先技术，外拓新下游。公司将空气洁净技术进一步延伸，
为 GMP 生物制药、光伏、新能源等领域的客户提供优质产品和服务。
同时，公司积极拓展室内空气品质优化领域和大气污染排放治理等，客
户优质，技术领先。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2026 年归母净利润 2.2/2.8/3.5 亿
元，同增 30%/25%/26%，2024-2026 年 PE 15/12/10 倍（2024/8/19）。公
司新签订单高景气，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） 19.85 15.31 12.21 9.71 

营运资本变动 (95) (344) (174) (208)  P/B（现价） 2.10 1.85 1.61 1.38 

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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