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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.24 

流通 A 股(亿股) 0.31 

52 周内股价区间(元) 23.63-84.00 

总市值(亿元) 86.11 

总资产(亿元) 19.14 

每股净资产(元) 10.31 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2021H1，公司实现营业收入 4.5亿元，同比增长 17.9%；实现归母

净利润 0.5 亿元，同比增长 3.6%。 

 2021H1：1）从营收端来看，光电显示领域收入规模由于厦门天马 AMOLED项

目工期长、规模大等因素较上年同期有所下降；泛半导体业绩再创新高，以终

端客户需求为研发导向进行设备创新；湿电子化学品供应与再生系统实现了

PGMA组分的在线回收再生，报告期内确认收入超过 20年全年水平；公司还成

立 VOC 事业部，VOCs 净化一体机项目已在多行业取得进展。2）从利润端来

看，2021 年公司归母净利润同比增长 3.6%，公司毛利率为 28.7%，与去年同

期基本持平；净利率为 11.6%，较去年同期下降 1.6pp。3）从费用端来看，公

司销售费用率为 4.2%，同比下降不到 0.1pp；管理费用率为 4.4%，同比增长

0.9pp；研发费用率为 4.8%，同比增长 0.4pp。 

 收入结构持续优化，公司实现横向纵深立体布局。公司订单充足，截至 2021年 

8 月 15 日，公司合计订单达 8.2 亿元（不含税），其中集成电路领域订单金额

为 2.9亿元（不含税）。在集成电路领域，泛半导体工艺废气治理系统业务取得

较大进展，成为公司传统优势业务新亮点。同时，泛半导体制程附属设备的优

化和创新实现了 8月 15日前此类设备共 0.4亿元（不含税）的订单总量。湿电

子化学品供应与回收再生领域及烟气净化、非泛半导体 VOCs 减排领域同样实

现突破，截止日前共分别完成 0.5 亿元和 0.3 亿元（不含税）的订单总量。 

 行业快速发展下加大研发力度，技术创新成果卓越。国内泛半导体产业产能扩

张带动相关产品市场需求上升。主流 LCD 产线产能持续扩张，未来 OLED 市

场也将持续保持高速增长公司，同时在国家环保政策影响下在烟气净化、VOCs

减排领域均有新的机遇。公司持续进行产品研发和技术创新，目前已掌握 30项

工艺废气治理核心技术，均应用于废气治理系统及设备业务，形成了公司的主

营业务收入。截至 2021 年 6 月 30 日，公司已取得专利共 225 件。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023年，公司 EPS分别为 1.58元、2.40元、 

3.14 元，未来三年归母净利润复合增速有望达到 47%以上。我们给予公司 2021

年 55 倍 PE 估值，对应目标价 86.87 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新产品开拓不达预期的风险；全球新冠疫情反复影响下游需求。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 937.74  1451.27  2102.24  2612.30  

增长率 5.87% 54.76% 44.85% 24.26% 

归属母公司净利润（百万元） 121.61  195.72  297.37  388.77  

增长率 7.26% 60.94% 51.94% 30.74% 

每股收益EPS（元） 1.31  1.58  2.40  3.14  

净资产收益率 ROE 17.30% 13.65% 17.57% 19.23% 

PE 53.10  44.00  28.96  22.15  

PB 12.25 6.01 5.09 4.26 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 行业经验丰富，业务定制化方案助力拓宽客户资源  

上海盛剑环境系统科技股份有限公司成立于 2012 年，由张伟明、盛剑通风和盛剑机电

共同出资设立。公司聚焦泛半导体工艺废气治理系统及关键设备的研发设计、加工制造、系

统集成及运维管理，且致力于在各业务层为客户提供安全稳定的定制化方案。从成立到现在，

公司已经在泛半导体行业积累了丰富的经验，拥有出众的设计能力和出色的专业人才，并将

综合解决方案应用至烟气治理、VOCs 减排等行业。目前，公司已逐步进入泛半导体湿电子

化学品供应，回收再生系统服务领域以及泛半导体工艺制程附属设备领域，相关产品包括

Local Scrubber(L/S 设备)和 LOC-VOC 设备。 

图 1：公司业务范围 

 

资料来源：招股说明书，西南证券整理（注：橙色框为公司业务范围） 

拓宽业务板块，实现产业价值链纵向延伸。回顾公司发展历程，公司的发展主要可以分

为三个阶段： 

 2005-2011 年：业务初创期。该时期，公司主要从事以制造、销售镀锌及不锈钢材质的

螺旋和焊接工艺排气管道为主，将重点聚焦于泛半导体工艺废气治理领域。 

 2012-2016 年：业务成型期。公司凭借初创期积累的客户资源和核心产品开始进军泛半

导体工艺废气治理领域，开启高端单体治理设备制造的国产化进程。 

 2017 年至今：业务快速发展期。公司主营业务稳速发展，市场需求快速增长。在产品

结构上，L/S 研制成功，公司从过去的中央治理转变成源头控制。  
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图 2：公司主要发展历程 

 
资料来源：招股说明书，西南证券整理 

公司股权结构较为集中。公司的实际控制人为张伟明、汪哲夫妇，合计持有公司 81.8%

的股权，通过昆升管理控制公司 4.3%的股权，合计控制公司 86.1%的股权。在前十大股东

中，除了张伟明以外，其余股东持股均在 4%以下。公司股权较为集中，有利于公司长期稳

定经营。 

图 3：公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书，西南证券整理 
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公司的主营业务主要包括：废气治理系统，废气治理设备，湿电子化学品供应与回收再

生系统。 

从营收结构来看，2020 年，废气治理系统完成收入 6.5 亿元，同比增长 4.9%，营业收

入占比 69.6%，是公司营收的主要来源；废气治理设备实现收入 2.2 亿元，同比增长 12.6%，

营业收入占比为 23.9%；湿电子化学品供应与回收再生系统完成收入 0.5 亿元，同比下降

18.3%，营业收入占比 5.4%；报表中其他业务收入和其他共完成收入，营业收入占比 1.2%。

2021H1，废气治理系统完成收入 2.5 亿元，同比下降 5.2%，营业收入占比 56.7%；废气治

理设备实现收入 1.1 亿元，同比增长 24.8%，营业收入占比为 29.9%；湿电子化学品供应与

回收再生系统完成收入 0.5 亿元，同比增长 9.2%，营业收入占比 12.4%。 

从毛利结构来看，2020 年，公司主要业务中，废气治理系统业务毛利率为 28.3%，毛

利占比为 70.9%；废气治理设备毛利率为 26.0%，毛利占比为 22.3%；湿电子化学品供应与

回收再生系统毛利率为 31.8%，毛利占比为 6.1%；其他业务毛利率为 20.0%，毛利占比为

0.7%。2021H1，公司综合毛利率为 28.7%，与上年同期基本持平。 

图 4：公司 2021H1 主营业务结构情况  图 5：公司 2020 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFind，西南证券整理 

回顾公司往年的经营情况：2016-2020 年，公司营业收入由 2.1 亿元增至 9.4 亿元，年

复合增长率约为 45.5%；其中 2017 年的营业收入同比增长最高为 148%，2018 至 2020 年

营业收入增长缓慢，增长率均在 10%以下。同期间，公司归母净利润由 0.3 亿元增至 1.2 亿

元，年复合增长率为 41.4%，其中 2018 年同比增长 450%。 

2021 年上半年，公司以“行业延伸+产品延伸”的战略持续发展，围绕“研发设计+装

备制造+系统解决方案+投资运营+关键零部件及材料”五位一体的价值链为绿色产业创造价

值。2021H1，公司实现归母净利润 0.5 亿元，同比增长 3.6%，增速不高主要原因一方面在

于公司承接的厦门天马显示科技有限公司第 6 代柔性 AMOLED 生产线工艺排气系统工程项

目，受该项目规模大、工期长等因素的影响，导致上半年光电显示收入规模同比下降；另一

方面在于公司上市过程中发生的相关咨询费、管理费等费用的增加，以及研发投入的进一步

加大。随着烟气净化、VOCs 减排新机遇的到来，公司在 2021 年上半年成立了 VOC 事业部，

正式进入非泛半导体 VOCs 减排领域。 
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图 6：公司营业收入及增速情况  图 7：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

1）利润率方面：2020 年，公司毛利率为 27.8%，较去年同期下降 2.8pp；净利率为 13.0%，

较去年同期增加 0.2pp。2021H1，公司毛利率为 28.7%，与上年同期基本持平；净利率为

11.6%，较去年同期下降 1.6pp。 

2）费用率方面：2020 年，公司销售费用率为 3.0%，同比下降 0.9pp；管理费用率为

3.4%，同比下降 1.2pp；研发费用率为 4.2%，同比下降 0.4pp。2021H1，公司销售费用率

为 4.2%，同比下降不到 0.1pp；管理费用率为 4.4%，同比增长 0.9pp；研发费用率为 4.8%，

同比增长 0.4pp。 

图 8：公司毛利率和净利率情况  图 9：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司泛半导体工艺废气治理系统业务在集成电路领域取得较大突破，与行业内

各领先企业开展项目合作，在手订单充裕，21 年下半年开始业绩有望放量，我们预计公司废

气治理系统业务在 21-23 年销量同比增长 60%、50%、25%，对应毛利率分别为 28%、29%、

30%。 

假设 2：公司泛半导体制程附属设备持续优化，设备类产品产量大幅提升，我们预计公

司 21-23 年废气治理设备业务销量同比增长 40%、30%、20%，对应毛利率分别为 30%、

32%、34%。 

假设 3：公司湿电子化学品供应与回收再生系统业务已实现 PGMEA 组分的在线回收再

生，21 年上半年确认收入就已超过 20 年全年水平，我们预计公司 21-23 年湿电子化学品供

应与回收再生系统业务销量同比增长 60%、40%、30%，对应毛利率保持在 25%左右的水

平。  

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入毛利率如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2020A 2021E 2022E 2023E 

废气治理系统  

收入  6.5 10.4 15.7 19.6 

增速  4.9% 60.0% 50.0% 25.0% 

毛利率  28.3% 28.0% 29.0% 30.0% 

废气治理设备  

收入  2.2 3.1 4.1 4.9 

增速  12.6% 40.0% 30.0% 20.0% 

毛利率  26.0% 30.0% 32.0% 34.0% 

湿电子化学品供应  

与回收再生系统  

收入  0.5 0.8 1.1 1.5 

增速  -18.3% 60.0% 40.0% 30.0% 

毛利率  31.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他业务  

收入  0.1 0.1 0.2 0.2 

增速  285.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  16.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

合计  

收入  9.4 14.5 21.0 26.1 

增速  5.9% 54.8% 44.9% 24.3% 

毛利率  27.8% 28.1% 29.3% 30.4% 

 数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 



 
盛剑环境（603324）2021 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

我们选取了行业内四家主流可比公司，分别是至纯科技、中创环保、龙净环保、华峰测

控， 2021 年四家公司的 Wind 一致预期的平均 PE 为 53 倍。 

我们预计 2021-2023 年，公司的 EPS 分别为 1.58 元、2.40 元、3.14 元，未来三年归

母净利润的复合增长率将有望达到 47%以上，我们给予公司 2021 年 55 倍 PE，对应目标价

86.87 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

603690.SH 至纯科技  60.80 0.85 1.00 1.31 1.63 46.44 61.09 46.30 37.24 

300056.SZ 中创环保  7.18 0.05 0.24 0.47 0.62 110.48 29.77 15.25 11.52 

600388.SH 龙净环保  9.10 0.66 0.85 0.98 1.17 13.51 10.73 9.31 7.80 

688200.SH 华峰测控  627.28 3.26 5.64 7.88 10.47 114.74 111.14 79.58 59.93 

平均值  71.29 53.18 37.61 29.13 

 数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2021.08.25收盘） 

3 风险提示 

1）新产品开拓不达预期的风险；  

2）全球新冠疫情反复影响下游需求。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 937.74  1451.27  2102.24  2612.30  净利润 121.61  195.72  297.37  388.77  

营业成本 676.89  1042.75  1487.06  1819.19  折旧与摊销 10.21  10.24  11.22  11.22  

营业税金及附加 3.91  6.05  8.77  10.90  财务费用 9.64  6.68  10.52  13.70  

销售费用 28.44  42.30  62.85  82.81  资产减值损失 -6.40  0.00  0.00  0.00  

管理费用 31.64  130.61  189.20  235.11  经营营运资本变动 -64.61  106.31  -29.54  -24.44  

财务费用 9.64  6.68  10.52  13.70  其他  19.28  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -6.40  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 89.74  318.94  289.56  389.24  

投资收益 1.81  0.00  0.00  0.00  资本支出 -69.07  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -31.16  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -100.23  0.00  0.00  0.00  

营业利润 143.34  222.87  343.84  450.60  短期借款 -59.84  -60.06  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.16  6.38  6.38  6.38  长期借款 -21.05  0.00  0.00  0.00  

利润总额 143.18  229.26  350.22  456.98  股权融资 0.00  559.59  0.00  0.00  

所得税 21.57  33.54  52.85  68.22  支付股利 0.00  -24.32  -39.14  -59.47  

净利润 121.61  195.72  297.37  388.77  其他  -14.31  -7.68  -10.52  -13.70  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -95.19  467.53  -49.66  -73.17  

归属母公司股东净利润 121.61  195.72  297.37  388.77  现金流量净额 -107.20  786.47  239.90  316.07  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 358.66  1145.13  1385.04  1701.11  成长能力     

应收和预付款项 396.54  635.16  913.84  1132.52  销售收入增长率 5.87% 54.76% 44.85% 24.26% 

存货  143.26  279.50  380.16  459.24  营业利润增长率 7.63% 55.49% 54.28% 31.05% 

其他流动资产 231.95  69.08  77.74  85.26  净利润增长率 7.26% 60.94% 51.94% 30.74% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 4.68% 46.94% 52.46% 30.07% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 128.21  121.70  114.22  106.74  毛利率 27.82% 28.15% 29.26% 30.36% 

无形资产和开发支出 36.73  32.99  29.26  25.52  三费率 7.44% 12.37% 12.49% 12.69% 

其他非流动资产 38.66  38.66  38.66  38.66  净利率 12.97% 13.49% 14.15% 14.88% 

资产总计 1334.01  2322.22  2938.90  3549.04  ROE 17.30% 13.65% 17.57% 19.23% 

短期借款 60.06  0.00  0.00  0.00  ROA 9.12% 8.43% 10.12% 10.95% 

应付和预收款项 526.08  867.43  1224.39  1502.97  ROIC 33.84% 48.76% 73.20% 81.47% 

长期借款 14.02  14.02  14.02  14.02  EBITDA/销售收入  17.40% 16.52% 17.39% 18.20% 

其他负债 30.88  6.82  8.32  10.58  营运能力     

负债合计 631.04  888.27  1246.72  1527.57  总资产周转率 0.70  0.79  0.80  0.81  

股本  92.93  123.92  123.92  123.92  固定资产周转率 10.48  13.92  17.82  23.65  

资本公积 226.86  755.47  755.47  755.47  应收账款周转率 2.29  3.00  2.92  2.73  

留存收益 383.17  554.57  812.79  1142.09  存货周转率 4.08  4.93  4.51  4.33  

归属母公司股东权益 702.97  1433.95  1692.18  2021.47  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 74.18% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 702.97  1433.95  1692.18  2021.47  资产负债率 47.30% 38.25% 42.42% 43.04% 

负债和股东权益合计 1334.01  2322.22  2938.90  3549.04  带息债务/总负债 11.74% 1.58% 1.12% 0.92% 

     流动比率 1.83  2.44  2.24  2.23  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.60  2.12  1.93  1.93  

EBITDA 163.19  239.79  365.58  475.52  股利支付率 0.00% 12.43% 13.16% 15.30% 

PE 53.10  44.00  28.96  22.15  每股指标     

PB 12.25  6.01  5.09  4.26  每股收益 1.31  1.58  2.40  3.14  

PS 9.18  5.93  4.10  3.30  每股净资产 5.67  11.57  13.66  16.31  

EV/EBITDA 37.35  30.87  19.59  14.40  每股经营现金 0.72  2.57  2.34  3.14  

股息率 0.00% 0.28% 0.45% 0.69% 每股股利 0.00  0.20  0.32  0.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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