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市场数据  
收盘价(元) 27.41 

一年最低/最高价 24.25/41.08 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 1,359.95 

总市值(百万元) 3,683.90 
 
 

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)：2024 年中报点

评：归母同增 21%，加速出海海外收

入高增 86% 》 

2024-08-20 

《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 
  

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 2908 

同比（%） 6.72 22.68 27.25 18.81 27.80 

归母净利润（百万元） 123.07 173.23 224.51 281.65 379.44 

同比（%） 13.70 40.76 29.60 25.45 34.72 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 1.29 1.67 2.10 2.82 

P/E（现价&最新摊薄） 29.93 21.27 16.41 13.08 9.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2024 年限制性股票激励计划（草案）。 

◼ 激励计划考核收入增速，彰显成长信心。限制性股票考核 2024-2026 年
三年，根据完成情况核算归属比例，达成目标值则 100%归属，达成触
发值则 80%归属。其中，1）目标值考核：要求 2024 年营收不低于 20

亿元，25 年营收不低于 27.5 亿元或 24-25 年营收累计不低于 47.5 亿元，
26 年营收不低于 38 亿元或 24-26 年营收累计不低于 85.5 亿元，2024-

2026 年营收 CAGR 达 36%。2）触发值考核：要求 2024 年营收不低于
17 亿元，25 年营收不低于 22.5 亿元或 24-25 年营收累计不低于 39.5 亿
元，26 年营收不低于 29 亿元或 24-26 年营收累计不低于 68.5 亿元，
2024-2026 年营收 CAGR 达 24%。3 年收入复增目标彰显管理层信心。 

◼ 激励覆盖核心员工，授予价格有吸引力。激励计划采用的第二类限制性
股票，股票来源为公司向激励对象定向发行的 A 股普通股股票。计划拟
向激励对象授予 403.20 万股限制性股票，占总股本的 3%。首次授予的
限制性股票分为三个归属期，分别占 34%/33%/33%。授予价格为 15.60

元/股，覆盖总经理、财务总监、董事会秘书、核心技术人员等管理层及
核心员工。覆盖广度足够，授予价格有吸引力，充分激发员工积极性。 

◼ 激励费用影响有限。公司预计激励计划首次授予的限制性股票摊销的总
费用为 3736 万元，2024-2027 年分别增加费用 649/1887/833/315 万元，
2023 年公司管理费用 6005 万元，激励对于费用影响有限。 

◼ 积极出海+耗材转化，驱动高质量成长。公司作为半导体洁净室过滤设
备头部公司，积极出海拓展海外半导体头部公司，设备转换耗材商业模
式优化。2024H1 公司海外收入 1.40 亿元，同增 86%，海外收入占比达
18.5%（2023A 海外收入占比约 11.3%）。2023 年公司耗材收入占比达
30%，我们预计耗材占比仍在持续提升。海外项目&耗材业务毛利率整
体表现更优，2024H1 公司毛利率 29.6%，同比增加 1.92pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司新签订单高景气，激励落地彰显信心，我们
维持 2024-2025 年归母净利润 2.2/2.8 亿元，上调 2026 年归母净利润从
3.5 亿元至 3.8 亿元，2024-2026 年 PE 为 16/13/10（2024/8/28），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 3,053  营业总收入 1,505 1,915 2,276 2,908 

货币资金及交易性金融资产 917 632 578 617  营业成本(含金融类) 1,095 1,376 1,623 2,058 

经营性应收款项 885 1,006 1,190 1,518  税金及附加 8 10 11 15 

存货 500 585 690 875  销售费用 95 115 137 175 

合同资产 7 9 11 13     管理费用 60 69 80 93 

其他流动资产 25 26 27 30  研发费用 70 73 88 117 

非流动资产 656 805 941 1,063  财务费用 6 19 17 20 

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 191 252 316 427 

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 4,116  利润总额 193 253 317 427 

流动负债 1,210 1,049 1,129 1,349  减:所得税 20 28 35 47 

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

经营性应付款项 506 544 641 813  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 173 225 282 379 

其他流动负债 130 161 188 236       

非流动负债 140 152 162 242  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.29 1.67 2.10 2.82 

长期借款 101 111 121 201       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 184 271 334 448 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 223 316 388 516 

其他非流动负债 19 21 21 21       

负债合计 1,350 1,201 1,292 1,591  毛利率(%) 27.25 28.17 28.67 29.24 

归属母公司股东权益 1,634 1,855 2,137 2,516  归母净利率(%) 11.51 11.72 12.38 13.05 

少数股东权益 7 8 8 9       

所有者权益合计 1,641 1,863 2,145 2,525  收入增长率(%) 22.68 27.25 18.81 27.80 

负债和股东权益 2,990 3,064 3,437 4,116  归母净利润增长率(%) 40.76 29.60 25.45 34.72 

           

           

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) 186 167  每股净资产(元) 12.15 13.80 15.90 18.72 

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) 62  ROIC(%) 8.12 10.78 12.09 14.15 

现金净增加额 (184) (285) (55) 39  ROE-摊薄(%) 10.60 12.10 13.18 15.08 

折旧和摊销 39 44 54 68  资产负债率(%) 45.13 39.20 37.59 38.66 

资本开支 (359) (189) (189) (189)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.27 16.41 13.08 9.71 

营运资本变动 (95) (344) (174) (306)  P/B（现价） 2.26 1.99 1.72 1.46 

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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