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[Table_Main] 
Q3 业绩略低于预期，清洗设备龙头增长动力

充足 

增持（维持） 
 

事件 1：公司 2020 年前三季度实现营收 7.6 亿元，同比+24.15%；归母净
利润 0.83 亿元，同比+10.76%；扣非归母净利润 0.41 亿元，同比-30.08%。 

事件 2：10 月 30 日公司公布第三期股权激励计划，拟向 133 名激励对象
授予限制性股票及股票期权总计 600 万份，占总股本的 2.31%，其中首次
授予 510 万份。 

投资要点 
 Q3 收入小幅下滑，在手订单逐步释放将推动后续业绩修复 

单三季度公司实现收入 2.39 亿元，同比-14.8%。Q3 公司收入同比小
幅下滑，但受益于二季度湿法设备陆续交付并确认收入，整体来看前三季
度收入实现稳定增长。我们认为在半导体设备行业景气持续，清洗设备国
产替代加速的背景下，公司清洗设备产品的供需结构没有改变，只是收入
确认周期带来季度间业绩的不平衡性。随着在手清洗设备订单逐步释放，
将推动业绩稳步增长。 

单三季度归母净利润 0.52 亿元，同比+65.4%；扣非归母净利润 0.16

亿元，同比-49.5%。Q3 非经常性损益达 0.37 亿元，较去年同期的 61 万增
长 5860%，主要原因为间接持有的中芯国际股票带来的公允价值变动净损
益达 0.42 亿元，而去年同期无此项目。 

 Q3 毛利率大幅增长，清洗设备业务拓展致费用率小幅上升 

前三季度综合毛利率 35.8%，同比+1.8pct，环比+1.7pct；Q3 单季毛
利率 39.5%，同比+4.5pct，环比+6.5pct，Q3 毛利率实现大幅增长，我们
预计主要因为高毛利的清洗机业务开始确认收入。 

前三季度净利率为 10.7%，同比-0.9pct；Q3 单季净利率 22.2%，同比
+10.8%。前三季度费用率为 27.4%,同比+3.8pct。其中管理费用率（含研发）
17.7%，同比+2.1pct，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；销售费用率 4.5%，同比+0.3pct；主要原因为公司增加了湿法设备、
高纯业务等业务板块的销售力度；财务费用率 5.2%，同比+1.3pct，主要系
可转债利息费用增加所致。 

截至 Q3 末公司合同负债达 4.9 亿元，同比大幅增长 86.2%；存货 8.7

亿元。同比+26.9%。预计公司在手订单充足，将支持后续业绩增长。 

 激励方案业绩考核彰显未来发展信心 
第三期股权激励计划拟向公司董事、高级管理人员、核心技术骨干共

计 133 人授予权益 600 万份（占公司总股本的 2.31%）。其中包括：1）期
权 557 万份（占公司总股本的 2.14%），首次授予 467 万份，行权价格为
35.52 元；2）股票 43 万份（占公司总股本的 0.17%），首次授予 43 万股，
授予价格 17.76 元。本次股权激励计划分三期解锁，考核目标均为 2021-

2023 年归母净利润达到 1.3 亿元/1.8 亿元/2.3 亿元，解除限售比例均为
30%/30%/40%，若 2023 年达成目标，则对应 2019-2023 年归母净利润复合
增速为 20%。 

公司第三期股票激励预留股票的授予价格为 17.76 亿元，较预留权益
公告前一日 32.57 元收盘价折价率约 45%，激励力度较大，将有效调动参
与对象共同完成公司经营目标的积极性。同时股权激励方案的推出以及相
应的业绩考核要求也彰显了公司对中长期发展的高度信心。 

 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
1.34/1.83/2.56 亿，对应当前股价 PE 为 63、46、33 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) 32.57 

一年最低/最高价 21.17/63.50 

市净率(倍) 5.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
7891.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.19 

资产负债率(%) 60.28 

总股本(百万股) 260.05 

流通 A 股(百万

股) 

242.30 
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1.   Q3 收入小幅下滑，在手订单逐步释放将推动后续业绩修复 

单三季度公司实现收入 2.39 亿元，同比-14.8%。Q3 公司收入同比小幅下滑，但受

益于二季度湿法设备陆续交付并确认收入，整体来看前三季度收入实现稳定增长。我们

认为在半导体设备行业景气持续，清洗设备国产替代加速的背景下，公司清洗设备产品

的供需结构没有改变，只是收入确认周期带来季度间业绩的不平衡性。随着在手清洗设

备订单逐步释放，将推动业绩稳步增长。 

单三季度归母净利润 0.52 亿元，同比+65.4%；扣非归母净利润 0.16 亿元，同比-

49.5%。Q3 非经常性损益达 0.37 亿元，较去年同期的 61 万增长 5860%，主要原因为间

接持有的中芯国际股票带来的公允价值变动净损益达 0.42 亿元，而去年同期无此项目。 

图 1：前三季度实现营收 7.6 亿元，同比+24.15%  图 2：前三季度实现归母净利润 0.83 亿元，同比+10.76% 

 

 

 

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.   Q3 毛利率大幅增长，清洗设备业务拓展致费用率小幅上升 

前三季度综合毛利率 35.8%，同比+1.8pct，环比+1.7pct；Q3 单季毛利率 39.5%，

同比+4.5pct，环比+6.5pct，Q3 毛利率实现大幅增长，我们预计主要因为高毛利的清洗

机业务开始确认收入。 

前三季度净利率为 10.7%，同比-0.9pct；Q3 单季净利率 22.2%，同比+10.8%。前

三季度费用率为 27.4%,同比+3.8pct。其中管理费用率（含研发）17.7%，同比+2.1pct，

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；销售费用率 4.5%，同比

+0.3pct；主要原因为公司增加了湿法设备、高纯业务等业务板块的销售力度；财务费用

率 5.2%，同比+1.3pct，主要系可转债利息费用增加所致。 

截至 Q3 末公司合同负债达 4.9 亿元，同比大幅增长 86.2%；存货 8.7 亿元。同比

+26.9%。预计公司在手订单充足，将支持后续业绩增长。 
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图 3：前三季度实现综合毛利率 35.8%，同比+1.8pct;

净利率 10.7%，同比-0.9pct 
 图 4：前三季度费用率为 27.4%,同比+3.8pct 

 

 

 

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：前三季度合同负债达 4.9 亿元，同比+86.2%  图 6：前三季度存货 8.7 亿元。同比+26.9% 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

3.   激励方案业绩考核彰显未来发展信心 

第三期股权激励计划拟向公司董事、高级管理人员、核心技术骨干共计 133 人授予

权益 600 万份（占公司总股本的 2.31%）。其中包括：1）期权 557 万份（占公司总股本

的 2.14%），首次授予 467 万份，行权价格为 35.52 元；2）股票 43 万份（占公司总股本

的 0.17%），首次授予 43 万股，授予价格 17.76 元。本次股权激励计划分三期解锁，考

核目标均为 2021-2023 年归母净利润达到 1.3 亿元/1.8 亿元/2.3 亿元，解除限售比例均为

30%/30%/40%，若 2023 年达成目标，则对应 2019-2023 年归母净利润复合增速为 20%。 

公司第三期股票激励预留股票的授予价格为 17.76 亿元，较预留权益公告前一日

32.57 元收盘价折价率约 45%，激励力度较大，将有效调动参与对象共同完成公司经营

目标的积极性。同时股权激励方案的推出以及相应的业绩考核要求也彰显了公司对中长
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期发展的高度信心。 

4.   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 7：2019 年全球清洗设备价值量占比约 5.5%  图 8：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 

5.   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。 
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6.   盈利预测与投资评级 

我们预计 2020-2022 年的净利润分别为 1.34/1.83/2.56 亿，对应当前股价 PE 为 63、

46、33 倍，维持“增持”评级。 

7.   风险提示 

半导体业务进展不及预期；行业竞争加剧风险。 
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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  2669  3377  4296    营业收入 986  1324  1785  2388  

  现金 463  600  600  600    减:营业成本 648  865  1153  1521  

  应收账款 865  1088  1467  1963       营业税金及附加 6  8  11  14  

  存货 635  782  1043  1375       营业费用 37  66  80  107  

  其他流动资产 187  199  268  358         管理费用 93  243  311  422  

非流动资产 1106  1151  1139  1104       财务费用 40  51  55  69  

  长期股权投资 105  144  144  144       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  50  20  20  

  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  146  199  279  

  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  3820  4517  5400    利润总额 120  146  199  279  

流动负债 1247  1943  2548  3303    减:所得税费用 9  12  16  22  

短期借款 585  788  1015  1276       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 367  711  948  1250    归属母公司净利润 110  134  183  256  

其他流动负债 294  445  585  777    EBIT 210  146  234  328  

非流动负债 509  309  309  309    EBITDA 238  195  288  385  

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  2253  2857  3612    每股收益(元) 0.43  0.52  0.70  0.99  

少数股东权益 18  18  18  18    每股净资产(元) 5.73  5.96  6.31  6.81  

归属母公司股东权益 1483  1550  1641  1770    

发行在外股份(百万

股) 259  260  260  260  

负债和股东权益 3257  3820  4517  5400    ROIC(%) 11.7% 5.4% 8.1% 10.0% 

                                                                           ROE(%) 7.4% 8.6% 11.2% 14.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.3% 34.6% 35.4% 36.3% 

经营活动现金流 -111  281  -94  -111    销售净利率(%) 11.2% 10.1% 10.3% 10.7% 

投资活动现金流 -519  -79  -42  -22   资产负债率(%) 53.9% 59.0% 63.3% 66.9% 

筹资活动现金流 969  -65  136  133    收入增长率(%) 46.3% 34.2% 34.8% 33.8% 

现金净增加额 339  137  0  0    净利润增长率(%) 239.9% 21.5% 36.6% 40.0% 

折旧和摊销 27  49  54  58   P/E 76.48  63.20  46.26  33.05  

资本开支 -257  -41  -42  -22   P/B 5.69  5.46  5.16  4.79  

营运资本变动 -896  98  -331  -424   EV/EBITDA 42.88  54.82  39.24  31.28  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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