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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.84 

流通 A 股(亿股) 0.45 

52 周内股价区间(元) 76.65-283.00 

总市值(亿元) 136.94 

总资产(亿元) 19.61 

每股净资产(元) 10.66 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：2021 年全年，公司实现营业收入 8.3 亿元，同比大幅增长 152.0%；实

现归母净利润 0.8 亿元，同比增长 58.4%。 

 需求爆发推动营收大幅增长，运营效率提升带动费用率下降。2021年全年：1）

营收端上，公司实现收入 8.3亿元，同比大幅增长 152.0%。2）从利润端上看，

公司全年实现归母净利润 0.8 亿元，实现同比增长 58.4%。其中，公司毛利率

为 38.1%，同比下降 4.5pp；净利率为 9.3%，同比下降 5.5pp。3）费用端上看，

公司销售费用率为 8.8%，同比下降 2.6pp；管理费用率为 11.2%，同比下降

6.2pp；研发费用率为 11.2%，同比下降 2.7pp。 

 2022 年半导体行业资本开支或达 1094 亿美元，设备行业增长动能强劲。根据

IC Insights 的数据，2021年全球半导体行业资本开支达 1539 亿美元，同比增

长 36.1%，预计 2022年行业资本开支将达到 1904亿美元，同比增长 23.7%，

保持高速增长态势。我们预计在下游继续大幅扩产背景下，2022年半导体设备

行业需求将有较强支撑，设备市场空间有望进一步扩大。 

 公司核心技术持续突破，未来成长空间进一步打开。涂胶显影方面，公司 offline

设备已实现批量销售，I-line 已通过部分客户验证开始进入量产，KrF 设备已实

现客户 ATP验证，公司涂胶显影机已具备国产化替代实力。前道清洗方面，公

司已获得中芯国际、上海华力、武汉新芯、士兰集科、扬洁科技、青岛芯恩、

上海积塔等厂商的批量订单，下游客户导入进度良好。 

 公司在手订单充足，未来产能规划饱满。公司涂胶显影设备库存实现同比增长

145%，单片式湿法设备库存同比增占 277%，高额存货表明公司在手订单充足，

未来营收端有较强确定性。此外，公司彩云路一期厂区即将达产，彩云路二期

与临港厂区产能积极建设中，未来产能端有较强保障。 

 盈利预测与投资建议：预计 2022-2024年，公司 EPS分别为 1.73元、2.55元、

3.49 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 55%以上。考虑到公司为国内

涂胶显影领域龙头，并且清洗业务逐步放量增长，我们给予公司 2022 年 108

倍 PE，对应目标价 186.9 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：先进制程涂胶显影技术研发不及预期；涂胶显影设备 In Line技术研

发不及预期；清洗设备市场竞争加剧。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 828.67  1255.26  1783.32  2297.43  

增长率 151.95% 51.48% 42.07% 28.83% 

归属母公司净利润（百万元） 77.35  145.27  215.00  293.57  

增长率 58.41% 87.81% 48.01% 36.54% 

每股收益EPS（元） 0.92  1.73  2.55  3.49  

净资产收益率 ROE 8.62% 13.95% 17.12% 18.97% 

PE 176.96  94.23  63.66  46.63  

PB 15.26 13.14 10.90 8.84 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 涂胶显影技术深厚，清洗设备逐步放量 

芯源微于 2002 年由中科院沈阳自动化研究所成立，主要负责半导体生产设备的相关研

发、生产、销售与服务。公司在发展中不断加大研发投入，形成了专业的集成电路工艺开发

和检测实验室以及半导体设备生产组装车间，具备较强的研发与生产实力。经过近二十年的

发展，公司已围绕光刻工序在设备上形成深度布局，并且前后道工艺上已有关键设备量产的

突破，在国产化替代大背景下成为国内半导体制造设备的领军企业。 

图 1：公司整体领域业务布局 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

技术研发实力突出，两次承接国家重大专项项目。公司最初成立于 2002 年，发展至今

已有近 20 年的历史，积累了深厚的半导体设备相关技术。2005-2007 年，公司现后突破 8

英寸凸点封装、12 英寸先进封装用产品，产品实现销售到江阴长电，实现国产 IC 设备在晶

圆尺寸和工艺的突破。2008 年、2012 年，公司现后两次承接国家 02 重大专项项目，侧面

印证了公司强大的研发实力，也为公司在涂胶显影领域的技术铺垫打下坚实基础。2019 年，

芯源微在科创版成功上市迎来加速发展期。 

图 2：公司发展史 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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股权结构分散，股东多为国资背景。公司股权结构上随较为分散，各股东持股比例均未

超过 20%，但是股东多具备国资背景具有较强的产业投资意愿，股权结构相对更稳定。公司

现第一大股东为郑广文，合计持有公司 16.1%股权，此外辽宁科发实业为辽宁省国资委间接

控股子公司，国科瑞祺物联网创业投资公司为无锡国资委和中国科学院间接持股，公司股东

多为国资背景。 

图 3：公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的主营业务主要包括：光刻工序涂胶显影设备、单片式湿法设备。 

从营收结构来看，2021 年光刻工序涂胶显影设备业务实现收入 5.1 亿元，同比大幅增长

114.4%，占营业收入比重为 62%，贡献公司主要营收；单片式湿法设备业务实现营业收入

2.9 亿元，同比爆发式增长 280.6%，占营业收入比重为 36%。 

从毛利结构来看，2020 年，公司主要业务中，光刻工序涂胶显影设备业务毛利率为

37.9%，毛利占比 64%；单片式湿法设备业务毛利率为 35.5%，毛利占比为 33%。 

图 4：公司 2021 年主营业务结构  图 5：公司 2021 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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高景气带动营收高增长，利润时间不断释放。2017-2021 年，公司营业收入由 1.9 亿元

增至 8.3 亿元，年复合增长率为 44.5%，五年间保持高增速。其中，2021 年公司营业收入

达到 8.3 亿元，同比爆发式增长 152.0%。受半导体行业景气高企，下游晶圆制造厂持续扩

产带动，半导体设备需求快速爆发进而推动公司营收大幅上行。从利润端来看，2021 年公

司归母净利润为 0.8 亿元，同比增长 58.4，近五年复合增长率为 31.0%，呈现快速增长态势。 

图 6：公司 2017-2021年营业收入  图 7：公司 2017-2021年归母净利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

利润率短期承压，费用率大幅下降。1）利润率方面：2017-2021 年公司毛利率在 38.1%

至 46.6%间波动，2021 年公司毛利率为 38.1%，较去年同期下滑 4.5pp；同期间，公司净利

率在 9.3%至 14.8%之间波动，2020 年净利率为 9.3%，较去年同期下滑 5.5pp。 

费用率方面：2017-2021 年，公司销售费用率从 10.6%下降至 8.8%，销售费用率较高

主要受开拓下游新客户所致，预计未来市占率提升、与下游客户合作稳定后将会逐步下降。

同期间，公司管理费用率在 11.2%至 17.4%区间波动；2021 年公司研发费用率为 11.2%，

较去年同期下降 6.2pp。2017-2021 年，公司研发费用率继续保持高位，近五年间研发费用

率均高于 10%，表明公司高度重视技术研发，不断加大技术投入提升技术优势。 

图 8：公司 2017-2021 年毛利率和净利率  图 9：公司 2017-2021 年费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

经营性现金流大幅提升，净现比高位震荡。1）经营活动现金流：2017-2021 年，公司

经营活动现金流净额呈现出波动态势，2021 年公司经营活动现金流出现大幅下滑，主要原

因是受行业需求爆发影响，公司在手订单大幅度增加推动采购支出大幅上行导致，半导体生
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产制造到回款仍有较长时间，因此导致公司短期出现较大经营活动现金流的下行，公司经营

活动现金流短期承压。2）净现比：2017-2021 年，公司净现比整体呈震荡趋势，公司仍处

于国产化替代的初期开拓客户的阶段，对下游大型晶圆代工厂话语权并不强。我们预计随后

续工艺突破、客户导入并且粘性形成后，公司净现比指标将迎来好转。  

图 10：公司 2017-2021 年经营活动现金流情  图 11：公司 2017-2021 年净现比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司为国内涂胶显影行业领军，预计伴随下游晶圆厂、封测厂产能扩产叠加国

产化替代，公司未来增长确定性较强。随公司对前道设备技术研发投入的不断加大，未来有

望进一步打破国外设备垄断带动国产化率的提升，预计 2024 年公司在国内涂胶显影的市场

占有率将达到 25%以上。基于以上分析，我们预计未来三年公司销量将增长 40.6%、29.9%、

20.8%，产品单价随技术升级每年上升 10%、8%、6%。 

假设 2：公司积极布局单片式湿法设备领域，目前与主流厂商技术差距不断缩小，设备

已逐步通过下游一线厂商验证。随下游扩产、制程节点进步，半导体制造行业对清洗设备的

需求迅速扩大，我们预计公司单片式湿法设备业务营收将保持 63%、45%、30%的增速。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

光刻供需涂胶显影设备  

收入  506.2  783.2  1098.8  1407.5  

增速  114.4% 54.7% 40.3% 28.1% 

毛利率  37.9% 38.2% 38.4% 38.0% 

单片式湿法设备  

收入  289.6  472.1  684.5  889.9  

增速  280.6% 63.0% 45.0% 30.0% 

毛利率  35.5% 35.7% 36.1% 35.5% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  

收入  828.7  1255.3  1783.3  2297.4  

增速  152.0% 51.5% 42.1% 28.8% 

毛利率  38.1% 37.3% 37.5% 37.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了行业中与芯源微业务模式相近的两家公司，2022 年两家公司的平均 PE 为

100 倍。芯源微未来最大的看点有两个：1）公司为国内涂胶显影独供，目前正积极切入前

道涂胶显影市场，未来有望在技术节点上持续突破推动国产化替代进程。在国内涂胶显影市

场，公司营收增长确定性高；2）公司积极推动单片式湿法清洗设备量产，目前已通过多家

国际大客户的认证。单片式湿法设备在国内晶圆制造厂和封测厂扩产背景下国产化替代空间

较大，公司切入该市场将带来增量营收。 

考虑到公司单片式清洗机业务处于爆发阶段，未来增量空间较大。该业务虽然当前营收

占比较小，但从技术布局与业务增速上看远期成长性较强，考虑到清洗业务远期估值的折现，

我们当下应给予一定估值溢价。基于以上考虑，我们给予公司 2022 年 108 倍 PE，对应市

值 157.3 亿元，对应目标价 186.9 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

002371.SZ 北方华创  308.85  1.08 1.90 2.85 3.88 290 158 105 77 

688082.SH 盛美上海  98.40  0.61 0.99 1.42 1.92 - 208 94 66 

平均值  290 183 100 72 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2022.3.14收盘） 

3 风险提示 

先进制程涂胶显影技术研发不及预期；涂胶显影设备 In Line 技术研发不及预期；清洗

设备市场竞争加剧。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 828.67  1255.26  1783.32  2297.43  净利润 77.35  145.27  215.00  293.57  

营业成本 513.10  787.15  1113.97  1446.45  折旧与摊销 15.02  18.68  23.39  23.39  

营业税金及附加 6.74  10.20  14.49  18.67  财务费用 -1.60  1.95  4.01  4.90  

销售费用 72.65  122.73  173.01  219.89  资产减值损失 -7.87  0.00  0.00  0.00  

管理费用 92.47  186.15  257.72  309.69  经营营运资本变动 -322.32  -866.55  -586.22  -544.01  

财务费用 -1.60  1.95  4.01  4.90  其他  21.10  -0.17  0.08  -0.01  

资产减值损失 -7.87  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -218.33  -701.26  -343.63  -222.06  

投资收益 1.06  0.00  0.00  0.00  资本支出 -170.41  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -20.28  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -190.69  0.00  0.00  0.00  

营业利润 75.80  146.68  219.82  297.62  短期借款 192.22  597.71  401.28  279.79  

其他非经营损益  0.18  4.75  2.46  1.48  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 75.98  151.42  222.29  299.10  股权融资 38.10  0.00  0.00  0.00  

所得税 -1.37  6.16  7.28  5.53  支付股利 0.00  -1.11  -0.84  -1.42  

净利润 77.35  145.27  215.00  293.57  其他  -46.28  -1.95  -4.01  -4.90  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 184.05  594.64  396.44  273.47  

归属母公司股东净利润 77.35  145.27  215.00  293.57  现金流量净额 -224.97  -106.62  52.81  51.41  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 232.14  125.53  178.33  229.74  成长能力     

应收和预付款项 311.36  521.77  734.91  936.92  销售收入增长率 151.95% 51.48% 42.07% 28.83% 

存货  932.18  1474.38  2121.06  2722.07  营业利润增长率 109.05% 93.51% 49.87% 35.39% 

其他流动资产 107.23  228.72  250.87  338.57  净利润增长率 58.41% 87.81% 48.01% 36.54% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 103.48% 87.52% 47.76% 31.83% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 287.91  275.37  258.11  240.85  毛利率 38.08% 37.29% 37.53% 37.04% 

无形资产和开发支出 56.65  50.52  44.38  38.25  三费率 19.73% 24.76% 24.38% 23.26% 

其他非流动资产 33.44  33.44  33.44  33.44  净利率 9.33% 11.57% 12.06% 12.78% 

资产总计 1960.91  2710.54  3621.72  4540.26  ROE 8.62% 13.95% 17.12% 18.97% 

短期借款 214.07  811.78  1213.06  1492.85  ROA 3.94% 5.36% 5.94% 6.47% 

应付和预收款项 424.23  779.73  1050.48  1375.07  ROIC 11.40% 10.38% 10.18% 10.91% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  10.77% 13.33% 13.86% 14.19% 

其他负债 425.36  77.26  102.34  124.44  营运能力     

负债合计 1063.67  1669.14  2366.15  2992.55  总资产周转率 0.52  0.54  0.56  0.56  

股本  84.16  84.16  84.16  84.16  固定资产周转率 8.91  6.88  6.69  9.21  

资本公积 684.94  684.94  684.94  684.94  应收账款周转率 5.28  4.35  4.23  4.06  

留存收益 128.15  272.31  486.47  778.62  存货周转率 0.76  0.65  0.62  0.60  

归属母公司股东权益 897.25  1041.40  1255.57  1547.71  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 110.26% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 897.25  1041.40  1255.57  1547.71  资产负债率 54.24% 61.58% 65.33% 65.91% 

负债和股东权益合计 1960.91  2710.54  3621.72  4540.26  带息债务/总负债 20.13% 48.63% 51.27% 49.89% 

     流动比率 1.53  1.44  1.41  1.43  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.63  0.54  0.50  0.51  

EBITDA 89.22  167.30  247.22  325.91  股利支付率 0.00% 0.77% 0.39% 0.48% 

PE 176.96  94.23  63.66  46.63  每股指标     

PB 15.26  13.14  10.90  8.84  每股收益 0.92  1.73  2.55  3.49  

PS 16.52  10.90  7.68  5.96  每股净资产 10.66  12.37  14.92  18.39  

EV/EBITDA 152.84  85.72  59.42  45.77  每股经营现金 -2.59  -8.33  -4.08  -2.64  

股息率 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 每股股利 0.00  0.01  0.01  0.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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