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[Table_Main] 
Q2 收入大幅增长，清洗设备订单持续兑现 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 986  1,325  1,790  2,439  

同比（%） 46.3% 34.3% 35.2% 36.2% 

归母净利润（百万元） 110  106  165  253  

同比（%） 239.9% -3.9% 56.0% 52.8% 

每股收益（元/股） 0.43  0.41  0.64  0.97  

P/E（倍） 94.87  99.09  63.50  41.55  
     

 

事件：8 月 28 日公司发布业绩中报，上半年实现收入 5.21 亿元，同比

+57.07%；归母净利润 0.3 亿元，同比-29.58%；扣非归母净利 0.25 亿元，

同比-8.31%。 

投资要点 

 Q2 清洗设备批量出货，带动上半年收入大幅增长 

H1 实现收入 5.21 亿元，同比+57.07%。由于疫情影响，Q1 仅实现 1.1

亿元收入，同比-2.34%，Q2 实现收入 4.08 亿元，同比+88.94%，单季度收
入大幅增长，主要受益于公司湿法设备陆续交付并确认收入。二季度公司
单片清洗和槽式清洗设备出货超 10 台，交付 ICRD 的 12 寸单片清洗设备
也已获客户认可，预计随着在手清洗设备订单逐步释放，将继续稳定贡献
收入。 

 报告期毛利率维持稳定，净利率明显下滑 

H1 归母净利润 0.3 亿元，同比-29.58%，净利率 5.46%，同比-6.41pct，
盈利能力明显下滑。分析来看，公司 H1 毛利率 34.08%，同比+0.93pct，
净利率下跌的主要原因为拓展业务导致费用增长以及非经常性损益的减
少。1）H1 费用率 25.88%，同比+0.37pct，其中：①管理费用(含研发）0.89

亿元，同比+56%，管理费用率 17.11%，同比-0.1pct，主要系湿法设备业
务板块团队继续扩容、人员成本上升所致；②销售费用 0.22 亿元，同比
+74%，销售费用率 4.27%，同比+0.43pct，主要系公司增加了湿法设备、
高纯业务等业务板块的销售力度；③财务费用 0.23 亿元，同比+58%，财
务费用率为 4.50%，同比+0.05pct，主要原因为可转债等债务规模较去年同
期增加。2)非经常性损益由 19H1 的 0.16 亿元降至 20H1 的 0.05 亿元，主
要系政府补助降低所致。3)此外，公司报告期内计提信用减值损失 1200

万元，而去年同期无此类费用。Q2 单季公司净利率已回升至 10.98%，盈
利能力有所修复。 

H1 公司经营现金流量净额-1.06 亿元，上年同期为 0.06 亿元，主要系
报告期购买商品及员工薪酬支出现金增长所致。 

 看好清洗设备：赛道好空间大，容易率先实现大部分国产化 

目前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。但随着晶圆制程工艺的复杂化，清洗机的占
比整线的比例未来有望提高至 10%。 

同时由于清洗机的技术门槛相对较低，我们认为比较容易率先实现全
面国产化。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，目前除长江存储之外的各家晶圆厂，清洗机的国产化率均在 10%以
内，假设到 2023 年清洗机的国产化率可达 40%-50%，预计国产设备的每
年的市场空间在 40-70 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 1.1

亿、1.7 亿、2.5 亿，当前股价对应动态 PE 分别为 99 倍、64 倍、42 倍，
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。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.40 

一年最低/最高价 21.17/63.50 

市净率(倍) 7.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
9777.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.75 

资产负债率(%) 59.28 

总股本(百万股) 260.02 

流通A股(百万股) 242.03  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《至纯科技（603690）：募资

扩产突破产能瓶颈，清洗设备业

务持续看好》2020-08-19 

2、《至纯科技（603690）：参与

中芯国际战略配售，深度绑定发

展加速》2020-07-07 

3、《至纯科技（603690）：二季

度湿法设备批量出货，半导体设

备业务成长加速》2020-06-23  

[Table_Author] 2020 年 08 月 29 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师  周尔双 

执业证号：S0600515110002 

13915521100 

zhouersh@dwzq.com.cn 

研究助理  朱贝贝 
zhubb@dwzq.com.cn  

-20%
0%

20%
40%
60%
80%

100%
120%
140%
160%
180%
200%

2019-08 2019-12 2020-04 2020-08

至纯科技 沪深300



 

2 / 6 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

1.   Q2 清洗设备批量出货，带动上半年收入大幅增长 

H1 实现收入 5.21 亿元，同比+57.07%。由于疫情影响，Q1 仅实现 1.1 亿元收入，

同比-2.34%，Q2 实现收入 4.08 亿元，同比+88.94%，单季度收入大幅增长，主要受益于

公司湿法设备陆续交付并确认收入。二季度公司单片清洗和槽式清洗设备出货超10台，

交付 ICRD 的 12 寸单片清洗设备也已获客户认可，预计随着在手清洗设备订单逐步释

放，将继续稳定贡献收入。 

图 1：H1 实现收入 5.21 亿元，同比+57.07%  图 2：H1 归母净利润 0.3 亿元，同比-29.58% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

2.   报告期毛利率维持稳定，净利率明显下滑 

H1 归母净利润 0.3 亿元，同比-29.58%，净利率 5.46%，同比-6.41pct，盈利能力

明显下滑。分析来看，公司 H1 毛利率 34.08%，同比+0.93pct，净利率下跌的主要原因

为拓展业务导致费用增长以及非经常性损益的减少。1）H1费用率 25.88%，同比+0.37pct，

其中：①管理费用(含研发）0.89 亿元，同比+56%，管理费用率 17.11%，同比-0.1pct，

主要系湿法设备业务板块团队继续扩容、人员成本上升所致；②销售费用 0.22 亿元，同

比+74%，销售费用率 4.27%，同比+0.43pct，主要系公司增加了湿法设备、高纯业务等

业务板块的销售力度；③财务费用 0.23 亿元，同比+58%，财务费用率为 4.50%，同比

+0.05pct，主要原因为可转债等债务规模较去年同期增加。2)非经常性损益由 19H1 的

0.16 亿元降至 20H1 的 0.05 亿元，主要系政府补助降低所致。3)此外，公司报告期内计

提信用减值损失 1200 万元，而去年同期无此类费用。Q2 单季公司净利率已回升至

10.98%，盈利能力有所修复。 

图 3：H1 毛利率 34.08%，同比+0.93pct  图 4：H1 费用率 25.88%，同比+0.37pct 
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数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

H1 公司经营现金流量净额-1.06 亿元，上年同期为 0.06 亿元，主要系报告期购买商

品及员工薪酬支出现金增长所致。 

3.   看好清洗设备：赛道好空间大，容易率先实现大部分国产化 

目前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。但随着晶圆制程工艺的复杂化，清洗机的占比整线的比例未来有望提高

至 10%。 

同时由于清洗机的技术门槛相对较低，我们认为比较容易率先实现全面国产化。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，目前除长江存储之外

的各家晶圆厂，清洗机的国产化率均在 10%以内，假设到 2023 年清洗机的国产化率可

达 40%-50%，预计国产设备的每年的市场空间在 40-70 亿元。 

图 5：2019 年全球清洗设备价值量占比约 5.5%  图 6：随着制程推进，清洗步骤不断增加 

 

 

 

数据来源：盛美半导体，东吴证券研究所  数据来源：盛美半导体，东吴证券研究所 

 

图 7：在晶圆制造过程中，清洗机的清洗流程可重复超 200 次 
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数据来源：盛美半导体，东吴证券研究所 

 

4.   公司清洗设备国内龙头地位稳固 

公司的半导体清洗设备主要包括湿法槽式清洗设备（难度低）和单片式清洗设备（难

度高）。2019 年起开始批量出货，目前槽式清洗设备和单片式清洗设备均能应用于 8 寸

及 12 寸的晶圆。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（截止 2019 年末，累计已

取得近 40 台正式订单，已完成近 20 台设备装机）。此外公司的核心优势体现在深入布

局中国高端供应链，包括阀件等零部件的技术储备，以后在市场竞争及价格方面会占据

主动。因此我们认为至纯科技与盛美半导体双龙头占据国内清洗设备高端市场的竞争格

局比较稳定，在国产替代浪潮下至纯科技受益最明显。我们预计 2020-2022 年公司半导

体设备收入分别为 1.6、2.9、5.0 亿元。 

5.   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 1.1 亿、1.7 亿、2.5 亿，当前股价对应

动态 PE 分别为 99 倍、64 倍、42 倍，在可比公司中处于较低位置，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。 

6.   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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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  2674  3390  4376    营业收入 986  1325  1790  2439  

  现金 463  600  600  600    减:营业成本 648  871  1161  1555  

  应收账款 865  1089  1471  2004       营业税金及附加 6  8  11  15  

  存货 635  787  1050  1406       营业费用 37  49  72  98  

  其他流动资产 187  199  269  366         管理费用 93  236  318  431  

非流动资产 1106  1113  1101  1066       财务费用 40  50  54  69  

  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  115  180  275  

  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  3787  4490  5442    利润总额 120  115  180  275  

流动负债 1247  1924  2545  3370    减:所得税费用 9  9  14  22  

短期借款 585  771  1003  1301       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 367  715  954  1278    归属母公司净利润 110  106  165  253  

其他流动负债 294  438  587  790    EBIT 210  165  234  344  

非流动负债 509  309  309  309    EBITDA 238  214  288  402  

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  2233  2854  3679    每股收益(元) 0.43  0.41  0.64  0.97  

少数股东权益 18  18  18  18    每股净资产(元) 5.73  5.91  6.23  6.71  

归属母公司股东权益 1483  1536  1619  1745    

发行在外股份(百万

股) 259  260  260  260  

负债和股东权益 3257  3787  4490  5442    ROIC(%) 11.7% 6.1% 8.1% 10.5% 

                                                                           ROE(%) 7.4% 6.9% 10.2% 14.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.3% 34.3% 35.2% 36.2% 

经营活动现金流 -111  245  -107  -149    销售净利率(%) 11.2% 8.0% 9.2% 10.4% 

投资活动现金流 -519  -41  -42  -22  

 

资产负债率(%) 53.9% 59.0% 63.6% 67.6% 

筹资活动现金流 969  -67  149  172    收入增长率(%) 46.3% 34.3% 35.2% 36.2% 

现金净增加额 339  137  0  0    净利润增长率(%) 239.9% -3.9% 56.0% 52.8% 

折旧和摊销 27  49  54  58   P/E 94.87  99.09  63.50  41.55  

资本开支 -257  -41  -42  -22   P/B 7.05  6.84  6.49  6.02  

营运资本变动 -896  90  -326  -460   EV/EBITDA 51.41  59.32  46.28  35.19  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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