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市场数据  
收盘价(元) 43.20 

一年最低/最高价 19.46/51.10 

市净率(倍) 3.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,504.09 

总市值(百万元) 6,185.32 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.19 

资产负债率(%,LF) 66.09 

总股本(百万股) 143.18 

流通 A 股(百万股) 104.26  
 

相关研究  
《仕净科技(301030)：2022 年报

&2023 一季报点评：2023Q1 加

回激励成本业绩高增 328%，应

收周转加快》 

2023-04-27 

《仕净科技(301030)：签署水泥/

钢铁/煤电行业新型 CCUS 合作

协议，医药领域 3.59 亿元合同落

地 》 

2023-04-15 
  

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,433 3,667 10,665 15,443 

同比 80% 156% 191% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 97 240 904 1,251 

同比 67% 147% 277% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.68 1.67 6.32 8.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.75 25.80 6.84 4.94 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司公告与无锡惟忻元电力有限公司签署《战略合作协议》。 

 携手无锡惟忻布局 6N级别高纯石英砂，提高光伏及半导体行业竞争力。
双方拟成立一家项目公司专注于研究开发及生产 6N 级别高纯度石英
砂，其中公司持股 51%，无锡惟忻持股 49%，通过无锡惟忻的高纯石英
砂技术的应用，实现 6N 级别高纯度石英砂量产，产品应用范围包括芯
片的抛光材料、光伏坩锅材料、半导体用封装材料和医药制作材料等。 

 高纯石英砂依赖进口供应紧缺，下游行业高景气需求旺盛，价格处于上
行期。光伏和半导体为高纯石英砂需求最大的两个行业，石英坩埚是硅
片生产过程中必要耗材，石英坩埚所用内层高纯砂主要依靠国外进口，
国内 4N8 以上产能有限。1）供给端：目前全球范围内仅美国尤尼明、
挪威 TQC 和国内的石英股份三家企业具备生产光伏坩埚用的高纯石英
砂的能力。海外两家公司没有进一步扩产动力，石英股份在建 6 万吨高
纯石英砂项目预计 2023 年投产。2）需求端：受光伏、半导体行业快速
发展的驱动，高纯石英砂处于持续供需紧张状态。3）价格：根据上海有
色网，截至 2023 年 4 月 28 日，高纯石英砂均价 12 万元/吨，较 2 月 23

日 5 万元/吨的价格涨幅达 140%，供需持续紧张下价格将维持高位。公
司于行业上行期布局高纯石英砂，有助于缓解国内供给紧张局面。 

 光伏制程污染防控设备龙头，累计公告中标订单金额超 43 亿元，验证
公司一体化模式&产业链延伸能力。2023 年以来中标：1）广西梧州
10GW 光伏电池配套系统项目，累计金额 6.57 亿元，单 GW 价值 6572

万元。2）阿特斯阳光电力（泰国）年产 5.3GW 组件工艺配套系统，金
额 1.57 亿元，单 GW 价值 2971 万元。3）安徽宁国新能源高端智能制
造产业园 EPC 项目，金额 19.57 亿元，联合体中标，机电设备金额约
10.53 亿元。4）阜阳产业发展综合配套服务中心二期设计施工总承包项
目，联合体中标，总金额 12.3 亿元。5）湖北安博制药、长江源大健康
产业园项目，合同金额 3.59 亿元。 

 第二曲线打开，新成长+现金流改善可期。公司积极拓展 1）光伏电池
片：拟建设年产 24GW 高效 N 型单晶 TOPCon 太阳能电池项目，一期
18GW 总投资 75 亿元，计划 2023 年 4 月开工，11 月投产，是公司依托
机电系统设计经验切入下游电池片领域的战略拓展。2）水泥固碳&钢
渣资源化：矿粉市场规模超千亿，公司首个项目已于 2022 年 11 月投
产。共赢而非成本，水泥&钢铁企业经济+排放解决双受益。 

 盈利预测与投资评级：光伏景气度上行，水泥固碳进展顺利，考虑电池
片业务贡献，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润预测 2.40/9.04/12.51

亿元，对应 26、7、5 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：电池片扩产不及预期，订单不及预期，现金流风险。  
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仕净科技三大财务预测表  

[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 3,332 4,293 6,360 8,217  营业总收入 1,433 3,667 10,665 15,443 

货币资金及交易性金融资产 522 245 486 320  营业成本(含金融类) 1,029 2,589 7,925 11,569 

经营性应收款项 1,729 2,595 3,622 4,623  税金及附加 8 22 64 93 

存货 880 1,133 1,733 2,531  销售费用 59 176 465 647 

合同资产 156 238 320 463     管理费用 86 249 480 695 

其他流动资产 44 82 199 281  研发费用 52 172 320 463 

非流动资产 500 4,273 5,722 7,001  财务费用 43 148 278 338 

长期股权投资 1 2 3 4  加:其他收益 12 15 30 39 

固定资产及使用权资产 344 2,421 3,513 4,566  投资净收益 -4 0 0 0 

在建工程 24 1,219 1,375 1,500  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 34 534 733 833  减值损失 -59 -57 -59 -60 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 4 5  营业利润 106 268 1,104 1,617 

其他非流动资产 93 93 93 93  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 3,832 8,566 12,082 15,218  利润总额 107 269 1,104 1,617 

流动负债 2,112 3,631 5,043 6,207  减:所得税 9 24 99 146 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,253 1,853 2,253 2,553  净利润 98 245 1,005 1,472 

经营性应付款项 694 1,419 1,954 2,536  减:少数股东损益 1 5 100 221 

合同负债 72 129 159 231  归属母公司净利润 97 240 904 1,251 

其他流动负债 94 230 677 887       

非流动负债 566 3,116 4,216 4,716  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 1.67 6.32 8.74 

长期借款 321 1,121 1,721 2,121       

应付债券 0 750 750 750  EBIT 157 458 1,411 1,976 

租赁负债 185 1,185 1,685 1,785  EBITDA 171 687 1,663 2,298 

其他非流动负债 60 60 60 60       

负债合计 2,678 6,747 9,259 10,923  毛利率(%) 28.19 29.40 25.69 25.08 

归属母公司股东权益 1,141 1,801 2,706 3,957  归母净利率(%) 6.77 6.54 8.48 8.10 

少数股东权益 12 17 118 338       

所有者权益合计 1,154 1,818 2,823 4,295  收入增长率(%) 80.40 155.83 190.83 44.80 

负债和股东权益 3,832 8,566 12,082 15,218  归母净利润增长率(%) 66.74 147.08 277.28 38.33 

           

           

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 -741 326 737 992  每股净资产(元) 8.56 12.58 18.90 27.63 

投资活动现金流 -100 -4,001 -1,701 -1,601  最新发行在外股份（百万股） 143 143 143 143 

筹资活动现金流 643 3,398 1,204 443  ROIC(%) 6.04 8.65 16.09 17.34 

现金净增加额 -198 -277 241 -166  ROE-摊薄(%) 8.50 13.31 33.43 31.62 

折旧和摊销 14 228 252 323  资产负债率(%) 69.89 78.77 76.63 71.78 

资本开支 -108 -3,999 -1,699 -1,599  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.75 25.80 6.84 4.94 

营运资本变动 -951 -475 -1,203 -1,347  P/B（现价） 5.05 3.43 2.29 1.56 

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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