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市场数据  
收盘价(元) 71.87 

一年最低/最高价 60.66/181.68 

市净率(倍) 9.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,545.76 

总市值(百万元) 16,503.65  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.35 

资产负债率(%,LF) 32.16 

总股本(百万股) 229.63 

流通 A 股(百万股) 146.73  
 

相关研究  
《东威科技(688700)：2022 年报

&2023 年一季报点评：业绩稳健增

长，复合铜箔设备&光伏电镀铜设

备带来新增长点》 

2023-04-09 

《东威科技(688700)：与国电投达

成电镀铜设备战略合作，有望受益

于电镀铜降本后产业化进程》 

2023-01-31 
  

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 1,012 1,452 2,323 3,369 

同比 26% 43% 60% 45% 

归属母公司净利润（百万元） 213 304 499 746 

同比 33% 43% 64% 50% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.93 1.32 2.17 3.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 77.37 54.26 33.10 22.11 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 受费用前置影响，公司 2023H1 业绩承压：2023 上半年公司实现营收
4.99 亿元，同比+21%，归母净利润 1.02 亿元，同比+10%；Q2 单季实
现营收 2.65 亿元，同比+22%，环比+13%，归母净利润 0.52 亿元，同比
-4%，环比基本持平。我们判断主要系 2022 下半年以来公司新设子公司
增加了较多投入费用，同时 2022 上半年疫情影响下人员差旅费用支出
较少，2023 上半年设备交付、调试等费用增长，叠加部分复合铜箔设备
的下游客户调整产线、验收节点延后所致，后续随着复合铜箔设备确认
收入、费用影响逐步减弱有望迎来业绩高增。 

◼ 盈利能力保持稳定，看好后续复合铜箔设备放量的规模效应：2023 上
半年公司毛利率为 43.3%，同比-0.3pct，净利率为 20.5%，同比-2.1pct，
期间费用率为 19.1%，同比+0.1pct，其中销售费用率为 7.3%，同比
+0.3pct，管理费用率（含研发）为 13.1%，同比+1.1pct，财务费用率为
-1.3%，同比-1.2pct；Q2 单季毛利率约 42%，同比-2pct，环比-3pct，净
利率约 20%，同比-5pct，环比-2pct，后续随着复合铜箔设备逐步验收，
盈利能力有望企稳回升。 

◼ 合同负债&存货略有下滑，经营活动净现金流有所改善：截至 2023Q2
末公司合同负债为 2.5 亿元，同比+13%，存货为 3.9 亿元，同比-6%，
我们预计公司在手订单&框架合同近 30 亿元，保障未来业绩增长；2023
上半年公司经营活动净现金流为 0.03 亿元，相较于 2022 上半年的-0.4
亿元明显改善。 

◼ 复合铜箔设备&光伏电镀铜设备有望带来新增长点：（1）复合铜箔设备：
公司水电镀设备客户涵盖新能源汽车制造企业、电池（动力电池、储能
电池、消费类电池）制造企业、原铜箔材料生产企业、膜材生产企业等，
目前供货客户已超过 20 家，持续接单并量产 12 靶真空磁控设备，24 靶
磁控设备已处于调试阶段。（2）光伏电镀铜设备：第一、二代设备开始
量产中，第三代光伏镀铜设备基本制作完成，已处于调试阶段，场内调
试完成后将发货至客户处。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为龙头设备商有望受益于复合铜箔产业
化，考虑到设备验收进度，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别
为 3.0（原值 3.9，下调 23%）/5.0（原值 5.7，下调 12%）/7.5 亿元，当
前股价对应动态 PE 为 54/33/22 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。 
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东威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 1,447 2,140 3,273 4,785  营业总收入 1,012 1,452 2,323 3,369 

货币资金及交易性金融资产 382 453 733 1,372  营业成本(含金融类) 588 841 1,336 1,935 

经营性应收款项 653 1,083 1,553 2,089  税金及附加 7 12 17 24 

存货 374 560 924 1,226  销售费用 69 110 170 236 

合同资产 33 29 46 67     管理费用 45 77 123 172 

其他流动资产 5 15 17 30  研发费用 80 110 170 236 

非流动资产 320 320 319 318  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 29 35 45 

固定资产及使用权资产 162 162 161 160  投资净收益 5 7 12 17 

在建工程 64 64 64 64  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 72 72 72 72  减值损失 (20) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 236 338 554 829 

其他非流动资产 20 20 20 20  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 1,768 2,461 3,593 5,103  利润总额 235 338 554 829 

流动负债 786 1,239 1,873 2,637  减:所得税 22 34 55 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 213 304 499 746 

经营性应付款项 386 665 1,005 1,414  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 262 378 601 871  归属母公司净利润 213 304 499 746 

其他流动负债 134 193 264 349       

非流动负债 44 44 44 44  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 1.32 2.17 3.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 331 542 813 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 240 341 553 824 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 830 1,283 1,917 2,681  毛利率(%) 41.86 42.08 42.48 42.57 

归属母公司股东权益 938 1,177 1,676 2,422  归母净利率(%) 21.08 20.95 21.47 22.15 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 938 1,177 1,676 2,422  收入增长率(%) 25.74 43.48 60.00 45.06 

负债和股东权益 1,768 2,461 3,593 5,103  归母净利润增长率(%) 32.58 42.59 63.95 49.69 

           

           

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 130 139 278 633  每股净资产(元) 6.37 5.13 7.30 10.55 

投资活动现金流 (107) (3) 2 7  最新发行在外股份（百万股） 230 230 230 230 

筹资活动现金流 (45) (65) 0 0  ROIC(%) 23.99 27.92 34.02 35.54 

现金净增加额 (22) 72 279 640  ROE-摊薄(%) 22.74 25.83 29.75 30.81 

折旧和摊销 14 10 11 11  资产负债率(%) 46.94 52.15 53.35 52.53 

资本开支 (157) (10) (10) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 77.37 54.26 33.10 22.11 

营运资本变动 (105) (168) (220) (108)  P/B（现价） 11.28 14.02 9.85 6.81 

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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