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市场数据  
收盘价(元) 38.82 

一年最低/最高价 24.25/41.50 

市净率(倍) 3.09 

流通A股市值(百万元) 1,926.06 

总市值(百万元) 5,217.41 
 
 

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)：股权激励落地，

考核2024-2026年营业收入彰显信心》 

2024-08-28 

《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 
  

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） 42.39 30.12 23.24 18.52 13.75 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：美埃科技拟收购港股上市公司捷芯隆（2115.HK），交易完成后
捷芯隆成为美埃科技全资子公司。 

◼ 自有资金私有化捷芯隆，交易对价具备性价比。1）交易方案：公司计
划以全资子公司美埃香港控股，收购港股上市公司捷芯隆。标的公司
68.39%股份以现金方式进行私有化，标的公司 4 位特定存续股东所持
有 31.61%股份通过美埃香港控股发行股份换股，交易完成后，美埃香
港持有捷芯隆 100%股份。本次交易涉及 2.39 亿元港币现金对价，其中
约 40%（不超过 10,000 万元港币），公司拟以自有资金支付，剩余资金
由外部融资方式取得并同时支付，并购贷款预批复的贷款期限为 7 年，
预计年利率不超过 2.8%。2）交易对价：私有化计划股份注销价格为 0.25

港元/股，合计交易价格为 2.39 亿港元，较最后交易日（2024/10/8），
溢价约 25%。截止 2024/6/30，标的公司归属母公司股东权益 3.68 亿港
元，2023 年扣非后归属母公司股东的净利润 0.59 亿港元，交易对价 PB

（LF）为 0.95 倍，PE（2023 年）为 5.9 倍，资产估值具备性价比。 

◼ 捷芯隆为洁净室墙壁和天花板系统供应商，资产优质。捷芯隆开发、生
产、安装洁净室墙壁和天花板系统，行业知名。产品可用于包括符合美
国联邦标准 209E（为洁净室行业所广泛采纳的标准）最严格级别的洁
净室，掌握成熟的真空处理技术，能够生产近乎零挥发气体的洁净室墙
壁和天花板系统，保证高端制成洁净室厂房所生产产品的良品率。行业
深耕 30 年，客户遍布亚洲、欧洲、美洲，涉及半导体、电子、制药、生
物科技等，客户包括各行业龙头，是多家知名洁净室业主及建设承包商
的预先核准供应商。捷芯隆 2023 年实现营业收入/扣非归母净利润 3.57

亿元/0.54 亿元，销售毛利率/销售净利率 31.67%/15.35%，ROE 达
17.84%。业务初具规模，盈利能力优异。截止 2024/6/30，资产负债率
仅为 36.54%，财务结构良好。 

◼ 优秀洁净室产业收并购，产品拓展+区域协同。此次交易将有助于美埃
科技：1）产品拓展，增强洁净室领域全方位方案解决能力。目标公司
洁净室墙壁和天花板系统与美埃科技的洁净装备和耗材均为半导体洁
净室方案的重要组成部分，风机过滤单元也需要和墙壁和天花板系统进
行配合。交易完成，公司将具备独立提供洁净室全方位解决方案的能力，
竞争力提升。2）区域协同，加速实现全球布局。标的公司 30%-50%收
入来自马来西亚、菲律宾、新加坡等中国以外的国家地区，与公司海外
拓展战略契合，加速公司海外业务拓展。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司加速拓展海外半导体与耗材占比持续提升趋
势不变，激励落地彰显信心，产业链收并购竞争力增加。我们维持 2024-

2026 年归母净利润 2.2/2.8/3.8 亿元，2024-2026 年 PE 为 23/19/14 倍
（2024/10/14），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） 30.12 23.24 18.52 13.75 

营运资本变动 (95) (344) (174) (306)  P/B（现价） 3.19 2.81 2.44 2.07 

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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