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[Table_Main] 
清洗机业务批量交货，长期受益于清洗机国

产化率提高 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 986 1,451 2,046  2,767  

同比（%） 46.3% 47.1% 41.0% 35.2% 

归母净利润（百万元） 110  215  305  396  

同比（%） 239.9% 94.8% 42.1% 29.6% 

每股收益（元/股） 0.43  0.68  0.96  1.25  

P/E（倍） 79.09  49.82  35.05  27.05        

投资要点 
 至纯科技清洗设备国内龙头地位稳固，具备卡位优势 

目前至纯已成长为国内半导体清洗设备两家龙头之一。（1）从订单金额上
来看，公司 S300 单片湿法设备的订单超过 10 台（超 3 亿元）。我们预计
2021 年新接清洗机订单金额将会继续快速增长，至纯与盛美将会共同占据
国内清洗设备高端市场的双龙头地位；（2）从技术上看，至纯已在技术难
度更高的单片式设备上获得突破，并在几个特殊工艺上（晶背清洗、高温
硫酸、异丙醇干燥）弥补了国内空白。（3）从交付能力上看，2020 年至纯
的单片设备和槽式设备全年出机超过了 30 台。对于 5 年（2018-2022）200

台的目标，2018-20 年至纯已累计出货小 70 台，我们预计 2022 年累计 200

台的目标将顺利完成。至纯科技在清洗机上具备人才+技术+客户的先发优
势，行业新进入者的零部件供应+新型机台验证较困难，因此我们判断至
纯目前的龙头地位具备延续性。 
 清洗设备赛道好空间大，有望率先实现全面国产化 

相比于刻蚀机、光刻机和 CVD 设备，技术门槛较低的清洗机有望率先实
现未来 3-5 年的全面国产化。我们预计中国大陆地区每年的湿法清洗设备
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。我们假设到 2023 年清洗机的国产化率可达 40%-50%，
则国产设备每年的市场空间在 40-70 亿元；我们判断 2025 年左右可以实现
绝大多数清洗机机型的国产化，则国产设备市场空间约 100-130 亿元。作
为国内龙头，公司的清洗机已覆盖 0.35um 到 28nm 线宽的制程工艺，我们
看好中长期至纯清洗机逐步突破高制程工艺技术。 
 传统主业高纯工艺系统：国内龙头地位稳定，为公司贡献稳定现金流 
至纯高纯工艺系统国内龙头地位逐步稳固，客户选择系统供应商非常谨
慎、客户粘性高，预计未来可保持年化 10%-20%的复合增长。目前行业
内技术领先且具有承接大项目实力与经验的本土企业较少，呈现出高等级
市场集中度较高（主要为国外龙头）、低等级市场较为分散的竞争格局。
我们判断该业务未来三年有望保持 15%的复合增速，我们预计 2020-2022

年高纯工艺系统收入分别为 7.3、8.4、9.7 亿元。 
 晶圆再生业务：至纯竞争优势显著，静待晶圆再生业务空间打开 
至纯晶圆再生业务团队来自于成熟的技术团队，具备业务经验及技术优
势。（1）相比于海外竞争对手，至纯具备距离优势，直接为客户节约物流
费用；（2）相比于国内竞争对手，至纯具备成本优势。我们判断，伴随下
游晶圆市场放量，晶圆再生业务空间即将打开，集距离优势、技术优势及
成本优势于一身的至纯将充分受益。 
 盈利预测与投资评级：我们考虑到下游晶圆厂的设备国产化进程加速和

至纯的清洗机业务进入客户订单放量阶段，我们预计 2020-2022 年的
净利润分别为 2.15/3.05/3.96 亿，对应当前股价 PE 为 50、35、27 倍，
上调至“买入”评级。 

 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.68 

一年最低/最高价 27.94/63.50 

市净率(倍) 5.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
8494.10 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.90 

资产负债率(%) 60.28 

总股本(百万股) 318.13 

流通A股(百万股) 252.20  
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1.   至纯科技清洗设备国内龙头地位稳固，具备卡位优势 

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。 

目前至纯已成长为国内半导体清洗设备两家龙头之一。（1）从订单金额上来看，根

据公司微信公众号 12 月 31 日的推送消息，S300 单片湿法设备的订单超过 10 台，单片

式湿法设备合同金额超过 3 亿元。我们预计 2021 年新接清洗机订单金额将会继续快速

增长，至纯科技与盛美将会共同占据国内清洗设备高端市场的双龙头地位；（2）从技术

上看，至纯已在技术难度更高的单片式设备上获得突破，首批单片湿法设备交付并多工

艺顺利通过验证。疫情背景下至微科技的单片湿法设备和槽式湿法设备全年出机超过了

30 台，并在几个特殊工艺上（晶背清洗、高温硫酸、异丙醇干燥）弥补了国内空白。根

据 4-6个月的回款周期来推算，该3亿元订单将在 2021上半年为公司贡献业绩增量。（3）

从交付能力上看，根据至纯科技微信公众号消息，2020 年的单片设备和槽式设备全年出

机超过了 30 台。对于 5 年（2018-2022）200 台的目标，2018-2020 年至纯已累计出货小

70 台，我们预计 2022 年的累计 200 台目标将顺利完成。 

至纯科技在清洗机上具备人才+技术+客户的先发优势。清洗机行业后发竞争对手

不具备优势的原因有三点：1）人才优势。清洗机的生产和研发，软件是关键，缺乏对

应综合性人才。清洗机是跨学科的综合能力的体现，化学学科，电子学科和机械自动化

学科。对这些基础学科都有了解的人才，再经过几年锻炼，才会能做清洗机设备。包括

至纯科技在内的清洗机生产厂家，目前都在逐步培养技术人才梯队，至纯上市至今已经

做过三期期权形式的股权激励（其中第三期激励名单在 2021 年 1 月公布，覆盖核心技

术人员 124 人，对应 466 万股，授予价格 17.76 元），人才优势明显。2）技术优势。新

进入者需要至少 3 年来实现技术突破+通过各家下游 FAB 厂的型号和工艺认证，但预计

3 年后至纯已深入布局国内高端产品的整个供应链体系，规模效应下，产品成本控制和

零部件供应链方面会具备先发优势，行业新进入者的零部件供应+新型机台验证较困难，

因此我们判断至纯目前的龙头地位具备延续性。3）客户优势。至纯在涉足清洗机业务

之前，就已经依托高纯工艺系统业务和众多晶圆厂是长期合作和关系密切的客户关系，

如中芯，华力，海力士，长鑫，士兰微等。因此，至纯的清洗机业务的拓展具有先天的

客户优势。 

  

2.   清洗设备赛道好空间大，有望率先实现全面国产化 

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
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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%。 

相比于刻蚀机、光刻机和 CVD 设备，技术门槛较低的清洗机有望率先实现未来 3-5

年的全面国产化。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%，我们预计国产设备每年的市场空间在 40-70 亿元；我

们判断 2025 年左右可以实现绝大多数清洗机机型的国产化，则国产设备市场空间约

100-130 亿元。作为国内龙头，公司的清洗机已覆盖 0.35um 到 28nm 线宽的制程工艺，

可以用来从事先进工艺、功率器件、微机电器件、以及第三代化合物半导体等集成电路

的制造与研发，我们看好中长期至纯清洗机逐步突破高制程工艺技术。 

  

3.   传统主业高纯工艺系统：国内龙头地位稳定，为公司贡献稳定

现金流 

至纯高纯工艺系统国内龙头地位逐步稳固，客户选择系统供应商非常谨慎、客户粘

性高，预计未来可保持年化 10%-20%的复合增长。目前行业内技术领先且具有承接大

项目实力与经验的本土企业较少，呈现出高等级市场集中度较高（主要为国外龙头）、

低等级市场较为分散的竞争格局。2012 年-2019 年高纯工艺系统收入从 1.37 亿元增长到

6.37 亿元，复合增速为 25%，该业务主要下游为医疗、光伏、半导体等，订单增长与下

游客户的固定资产投资紧密相关，我们预计未来三年有望保持 15%的复合增速。我们预

计 2020-2022 年高纯工艺系统收入分别为 7.3、8.4、9.7 亿元。 

 

4.   晶圆再生业务：至纯竞争优势显著，静待晶圆再生业务空间打

开 

至纯晶圆再生业务团队来自于成熟的技术团队，具备业务经验及技术优势。（1）相

比于海外竞争对手，至纯具备距离优势，直接为客户节约物流费用（运输费用约占总成

本 30%）；（2）相比于国内竞争对手，至纯具备成本优势：至纯已基本实现晶圆再生业

务成本自主可控，可自产晶圆再生系统及湿法设备，CMP 设备供应商为国内的华海清

科，整个晶圆再生业务所需的设备和材料中，需要进口的只有量测设备。 

至纯科技晶圆再生项目基地基础建设全面推进，于 2020 年 12 月底进入设备调试阶

段。此次项目建成后，将形成年产 168 万片晶圆再生和 120 万件半导体零部件再生产能。

我们判断，伴随下游晶圆市场放量，晶圆再生业务空间即将打开，集距离优势、技术优

势及成本优势于一身的至纯将充分受益。 
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5.   盈利预测与投资评级 

我们考虑到下游晶圆厂的设备国产化进程加速和至纯的清洗机业务进入客户订单

放量阶段，我们预计 2020-2022 年的净利润分别为 2.15/3.05/3.96 亿，对应当前股价 PE

为 50、35、27 倍，上调至“买入”评级。 

 

6.   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  4273  4386  4861    营业收入 986  1451  2046  2767  

  现金 463  1901  1121  600    减:营业成本 648  908  1294  1737  

  应收账款 865  1431  1682  2275       营业税金及附加 6  10  12  17  

  存货 635  796  1277  1571       营业费用 37  68  88  119  

  其他流动资产 187  145  307  415         管理费用 93  244  342  461  

非流动资产 1106  1229  1777  2301       财务费用 40  37  33  59  

  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  544  1097  1625    加:投资净收益 1  1  1  1  

  在建工程 59  48  194  238       其他收益 -47  49  54  54  

  无形资产 132  127  123  118    营业利润 119  233  332  430  

  其他非流动资产 354  366  219  175    加:营业外净收支  0  0  0  0  

资产总计 3257  5502  6163  7162    利润总额 120  233  332  430  

流动负债 1247  2208  2717  3518    减:所得税费用 9  19  27  34  

短期借款 585  1000  1000  1211       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 367  746  1064  1428    归属母公司净利润 110  215  305  396  

其他流动负债 294  462  654  879    EBIT 210  225  314  438  

非流动负债 509  309  309  309    EBITDA 238  276  390  559  

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  2518  3026  3827    每股收益(元) 0.43  0.68  0.96  1.25  

少数股东权益 18  18  18  18    每股净资产(元) 5.73  9.34  9.82  10.44  

归属母公司股东权益 1483  2966  3119  3317    发行在外股份(百万股) 259  318  318  318  

负债和股东权益 3257  5502  6163  7162    ROIC(%) 11.7% 7.8% 8.8% 9.6% 

                             ROE(%) 7.4% 7.2% 9.8% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.3% 37.4% 36.7% 37.2% 

经营活动现金流 -111  114  -3  111    销售净利率(%) 11.2% 14.8% 14.9% 14.3% 

投资活动现金流 -519  -159  -625  -645  

 

资产负债率(%) 53.9% 45.8% 49.1% 53.4% 

筹资活动现金流 969  1483  -153  13    收入增长率(%) 46.3% 47.1% 41.0% 35.2% 

现金净增加额 339  1438  -780  -521    净利润增长率(%) 239.9% 94.8% 42.1% 29.6% 

折旧和摊销 27  51  76  121   P/E 79.09  49.82  35.05  27.05  

资本开支 -257  -121  -625  -645   P/B 5.88  3.61  3.43  3.23  

营运资本变动 -896  -152  -384  -406   EV/EBITDA 44.09  40.74  30.08  22.43  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

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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