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[Table_Main] 
二季度湿法设备批量出货，半导体设备业务

成长加速 

增持（维持） 
 

 
事件 1：6 月 19 日公司交付华虹集团 ICRD 的 300MM 单片式湿法设备搬

入，标志着至纯旗下至微科技单片和槽式湿法设备二季度出机超十台。 

事件 2：公司于 6 月 22 日发布公告称，证监会对公司提交的《上市公司非

公开发行新股核准》予以受理，本次拟募资不超过 14.9 亿人民币。 

投资要点 
 二季度湿法设备批量出货，全年高增长确定性强 

公司单片清洗和槽式清洗设备二季度出货超 10 台，上半年总出货量
预计 10-15 台，全年高增长确定。公司交付 ICRD 的 12 寸单片清洗设备已
获客户认可，其晶圆表面颗粒清洗能力及每小时产出量可以支持到 14nm

以下的工艺技术节点，达业界一流水平。此外公司至 2019 年末，已完成了
多个工艺的 8 英寸及 12 英寸全自动槽式装备，8 英寸及 12 英寸 4 腔单
片装备，12 英寸 12 腔先进工艺单片装备的研发及制造，产品线较为完善，
公司产品覆盖面与技术水平均已具备高端清洗设备市场竞争实力。 

 非公开发行引入战略投资者，多方面改善提升公司综合竞争力 

本次非公开发行募集资金不超过 14.9 亿元，其中 5 亿元拟用于偿还银
行贷款，剩余部分用于补充公司流动资金。本次非公开发行可增强公司资
金实力、满足业务扩张资金需求；同时降低资产负债率，改善公司财务状
况。此外公司引入北京集成电路基金、中芯涌久、国改基金、津联海河、
博辰投资等战略投资者，有利于公司增强股东背景，充分调动优质资源促
进公司现有业务发展，同时完善公司治理结构，提高整体管理水平，进而
提升公司综合竞争力。 

 国内高纯工艺系统龙头，后发进军半导体清洗设备业务 

至纯科技主要从事高纯工艺系统和半导体湿法清洗设备业务，2019 年
收入分别为 6.37 亿元和 0.82 亿元，占比总收入的 65%和 8%。其中，半导
体清洗设备业务，虽然起步稍晚，但市场空间大、增速快，是公司的最大
业务亮点。2015-2019 年公司收入由 2.08 亿元增长至 9.86 亿元，CAGR 达
48%，归母净利润从 1770 万增长至 1.1 亿，CAGR 达 57%。 

 进军半导体清洗设备领域，赛道好空间大，容易率先实现全面国产化 

清洗设备在半导体设备市场中价值量占比约 5-6%，较光刻、刻蚀等
核心设备价值量较低。同时技术门槛也较低，比较容易率先实现全面国产
化，故市场空间大。我们预计中国大陆地区每年的湿法清洗设备的空间在
15-20 亿美元，到 2023 年清洗机的国产化率可达 40%-50%，即国产设备的
市场空间在 40-70 亿元。且预计未来 12 寸晶圆的槽式和单片式清洗设备
将是市场的主要增量，其中单片式清洗机至纯有望成为少数几家具备核心
技术的国内设备商。 

公司凭借技术优势，迅速积累了中芯国际、北京燕东、TI、华润等高
端客户资源，2019 年湿法工艺装备新增订单总额达 1.7 亿元。目前公司启
东一期生产基地全面建成，已达到 48 套/年的产能，一二期共规划 96 套/

年，公司于 2019 年 12 月发行可转债，募资 3.56 亿元投入槽式和单片式清
洗设备的生产制造。项目预计在 2022 年达产，预计初步可贡献最高达 9 亿
元的清洗机业务的收入规模。我们预计 2020 到 2022 年半导体设备收入分
别为 1.6、2.9、5.0 亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 1.5

亿、2.1 亿、2.8 亿，当前股价对应动态 PE 分别为 67 倍、48 倍、36 倍，
在可比公司中处于最低位置，我们看好公司半导体清洗设备业务的发展，
在估值上存在提升空间，维持“增持”评级。 

 风险提示：半导体业务进展不及预期；毛利率波动风险。 
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F 

至纯科技三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2151  2727  3299  3859    营业收入 986  1354  1723  2091  

  现金 463  600  600  600    减:营业成本 648  898  1134  1357  

  应收账款 865  1113  1416  1719       营业税金及附加 6  8  10  13  

  存货 635  811  1025  1226       营业费用 37  41  52  63  

  其他流动资产 187  203  258  314         管理费用 93  194  246  297  

非流动资产 1106  1113  1101  1066       财务费用 40  51  52  59  

  长期股权投资 105  105  105  105       资产减值损失 -3  0  0  0  

  固定资产 456  467  459  428    加:投资净收益 1  0  0  0  

  在建工程 59  24  13  4       其他收益 -47  4  4  4  

  无形资产 132  127  123  118    营业利润 119  167  233  307  

  其他非流动资产 354  390  401  410    加:营业外净收支  0  0  0  0  

资产总计 3257  3840  4400  4924    利润总额 120  167  233  307  

流动负债 1247  1953  2406  2789    减:所得税费用 9  13  19  25  

短期借款 585  787  932  1023       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 367  738  932  1115    归属母公司净利润 110  154  215  283  

其他流动负债 294  429  542  651    EBIT 210  218  286  366  

非流动负债 509  309  309  309    EBITDA 238  267  340  424  

长期借款 225  25  25  25                                                                               

其他非流动负债 284  284  284  284    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1756  2262  2715  3098    每股收益(元) 0.43  0.60  0.83  1.10  

少数股东权益 18  18  18  18    每股净资产(元) 5.73  6.05  6.47  7.02  

归属母公司股东权益 1483  1560  1667  1809    

发行在外股份(百万

股) 259  258  258  258  

负债和股东权益 3257  3840  4400  4924    ROIC(%) 11.7% 8.0% 9.8% 11.6% 

                                                                           ROE(%) 7.4% 9.9% 12.9% 15.6% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.3% 33.7% 34.2% 35.1% 

经营活动现金流 -111  253  4  72    销售净利率(%) 11.2% 11.4% 12.5% 13.5% 

投资活动现金流 -519  -41  -42  -22   资产负债率(%) 53.9% 58.9% 61.7% 62.9% 

筹资活动现金流 969  -76  38  -50    收入增长率(%) 46.3% 37.2% 27.2% 21.4% 

现金净增加额 339  137  0  0    净利润增长率(%) 239.9% 39.7% 39.4% 31.7% 

折旧和摊销 27  49  54  58   P/E 93.67  66.77  47.91  36.38  

资本开支 -257  -41  -42  -22   P/B 6.96  6.59  6.17  5.69  

营运资本变动 -896  51  -264  -268   EV/EBITDA 50.85  47.21  38.41  31.66  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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