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市场数据  
收盘价(元) 61.44 

一年最低/最高价 46.01/109.98 

市净率(倍) 4.87 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,757.17 

总市值(百万元) 4,915.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.62 

资产负债率(%,LF) 25.74 

总股本(百万股) 80.00 

流通 A 股(百万股) 28.60  
 

相关研究  
《华亚智能(003043)：2021 年年

报点评：半导体设备结构件订单

饱满，扩产迎黄金发展期》 

2022-04-19 

《华亚智能(003043)：2021 年业

绩预告点评：预增 42%-58%符合

预期，订单饱满，行业高景气有

望持续》 

2022-01-29 
  

增持（首次） 

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

营业总收入（百万元） 619 669 1,004 1,413 

同比 17% 8% 50% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 150 137 213 334 

同比 35% -9% 55% 57% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.88 1.72 2.66 4.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 32.72 35.76 23.07 14.70 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代  

 
[Table_Summary] 事件 1：公司发布 2022 年报：2022 年公司实现营收 6.2 亿元，同比增长 17%，

归母净利润 1.5 亿元，同比增长 35%。 

事件 2：公司发布 2023 年一季报：2023 年 Q1 公司实现营收 1.2 亿元，同比下

降 12%，归母净利润 2288 万元，同比下降 16%。 

投资要点 

◼ 半导体零部件国产化加速，基本面有望回暖 

2022 年公司国内营收 2.3 亿元，同比增长 6%，海外营收 3.9 亿元，同比
增长 24%。产品仍主要服务于海外客户，海外营收占比达 62%。2022 年上半
年海外半导体零部件需求旺盛，公司收入稳步增长。Q3 以来地缘政治、海外
半导体周期下行等因素影响下游需求，加上公司两大在建项目施工进展不及预
期，产能紧张，收入增速放缓。考虑到国内半导体零部件进口替代提速、2023

年下半年海外半导体景气度有望复苏，公司业绩增速有望逐步回暖。 

◼ 产品结构、汇兑损益短期影响盈利水平 

2022 年公司销售毛利率、销售净利率分别为 37.7%、24.3%，同比分别 1

下降 1.8pct、提升 3.3pct。利润率上行系美元升值确认汇兑收益。2022 年公司
期间费用率为 5.8%，同比下降 6.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为
1.9%/6.6%/3.4%/-6.1%，同比变动-0.13/0.29/0.23/-7.18pct，除财务费用外基本持
平。2023 年 Q1 公司销售毛利率、净利率分别为 32.0%、19.5%，同比分别下
降 2.7pct、1.1pct，利润率短期受规模效应减弱、半导体业务占比下降影响。 

◼ IPO、可转债两大项目待落地，业绩增速有望修复 

公司两大扩产项目有望于 2023 年底投产，贡献较大业绩弹性：（1）2021

年 IPO 项目：总投资 3.5 亿元，用于金属结构件扩产，满产年产值约 4.1 亿元。
（2）2022 年可转债项目：总投资 3.4 亿元，投向半导体设备等领域结构件，
满产产值约 4.6 亿，主要服务于国内客户。公司两个项目达产后产能有望翻倍，
有望迎来黄金发展期。根据我们测算，公司主营的精密金属结构件约占半导体
设备价值量的 6%，2022 年全球市场规模约 400 亿元人民币，公司份额不足
1%，成长空间广阔。公司已切入 AMAT、LAM 等全球半导体设备龙头供应链
体系，后续随海外半导体景气回暖、国内零部件进口替代加速，公司新建项目
产能释放，基本面有望逐步回暖。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2023-2025 年公司归母净利润为 1.4/2.1/3.3

亿元，当前市值对应 PE 为 36/23/15 倍，维持 “增持”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动风险、原材料价格波动、地缘政治冲突等。  
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图1：2022年公司实现营业收入6.2亿元，同比增长17%  
图2：2022 年公司实现归母净利润 1.5 亿元，同比增长

35% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：公司盈利水平略有下降  图4：公司费控能力维持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2022 年公司仍主要服务于海外市场 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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华亚智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,254 1,254 1,534 1,854  营业总收入 619 669 1,004 1,413 

货币资金及交易性金融资产 958 949 944 1,197  营业成本(含金融类) 386 414 619 837 

经营性应收款项 188 203 382 442  税金及附加 5 6 8 12 

存货 104 98 201 207  销售费用 11 13 18 21 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 43 65 85 

其他流动资产 4 3 8 8  研发费用 21 23 35 57 

非流动资产 254 386 460 482  财务费用 -38 7 10 14 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 1 2 3 4 

固定资产及使用权资产 97 269 351 374  投资净收益 -2 1 2 2 

在建工程 49 10 2 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 28 28 28 28  减值损失 -17 -5 -5 -5 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 -1 -1 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 175 160 248 389 

其他非流动资产 78 78 78 78  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 1,508 1,639 1,994 2,336  利润总额 174 160 248 389 

流动负债 182 176 318 325  减:所得税 24 22 35 54 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 150 137 213 334 

经营性应付款项 136 128 250 238  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 1 1 2  归属母公司净利润 150 137 213 334 

其他流动负债 42 44 64 82       

非流动负债 243 243 243 243  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.88 1.72 2.66 4.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 224 224 224 224  EBIT 156 171 262 407 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 173 189 287 435 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 424 418 560 567  毛利率(%) 37.67 38.08 38.40 40.79 

归属母公司股东权益 1,083 1,220 1,433 1,768  归母净利率(%) 24.26 20.55 21.21 23.66 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 1,084 1,221 1,434 1,768  收入增长率(%) 16.83 8.00 50.13 40.75 

负债和股东权益 1,508 1,639 1,994 2,336  归母净利润增长率(%) 35.25 -8.52 55.00 56.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 174 158 110 316  每股净资产(元) 12.33 14.05 16.71 20.89 

投资活动现金流 -136 -149 -99 -49  最新发行在外股份（百万股） 80 80 80 80 

筹资活动现金流 311 -18 -16 -14  ROIC(%) 12.34 10.60 14.42 19.05 

现金净增加额 371 -10 -5 254  ROE-摊薄(%) 13.88 11.26 14.86 18.92 

折旧和摊销 16 18 25 29  资产负债率(%) 28.14 25.52 28.10 24.29 

资本开支 -133 -151 -101 -51  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.72 35.76 23.07 14.70 

营运资本变动 11 -20 -149 -64  P/B（现价） 4.98 4.37 3.68 2.94 

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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