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基本数据（2021 年 08 月 30 日） 

通行 报告日股价（元） 57.93 

12mth A 股价格区间（元） 27.18-70.69 

总股本（百万股） 318.5 

无限售 A 股/总股本 63.3% 

流通市值（亿元） 178 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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至纯科技（603690） 

业绩符合预期，订单延续增长态势 

                    ——2021 年中报点评 

 事件 

公司发布 2021 年半年度报告，上半年实现营收 9.20 亿元，同比增长

76.51%；归母净利润 1.50 亿元，同比增长 395.51%；扣非归母净利润

0.43 亿元，同比增长 69.06%。其中，2021Q2 实现收入 6.89 亿元，同

比增长 68.87%；归母净利润 0.75 亿元，同比增长 66.67%。营业收入同

比增长主要系集成电路产业景气所带来的高纯系统业务及半导体设备

业务订单大幅增加所致。归母净利润同比大增主要是收入规模整体增

加、公允价值变动损益（0.38 亿元）及补贴收入（0.78 亿元）增加所致。

公司上半年新增订单 17.2 亿元，达到去年全年新增订单的 88%。 

 点评 

高纯工艺系统已切入一线用户，新研发成果开始陆续接到订单 

少数本土高纯工艺系统厂商的产品和服务已进入全球一线客户，正逐步

实现进口替代。公司的客户有中芯国际、华虹华力、华润、士兰微、长

江存储、长鑫存储、海力士、三星、台积电、力晶等下游行业领先者。 

公司大力拓展了研磨液系统、前驱体介质系统、工艺尾气处理系统、大

宗气体系统等相关技术陆续通过验证并获得订单。其中，半导体级先进

前驱体物料供应系统已研发完成，并接到客户的首台订单，将于 2021

年 3 季度进入验证阶段；今年上半年，干式特殊气体排放处理设备通过

多个 12 寸半导体工厂验证，并在 6 个月内获得超过 80 台设备订单；首

个服务于 12 寸半导体的电子级大宗气体工厂处于建设中，预计在 2021

年 3 季度进入调试，年底投入运行。上半年高纯工艺系统新增 9.8 亿元

订单，是该业务去年总收入的 1.14 倍，未来业绩增长具有保障。 

半导体湿法清洗设备又拓展新客户，高阶工艺设备已获取正式订单 

公司能提供到 28nm 节点全部湿法工艺，槽式设备及单片式设备均能满

足 8-12 寸晶圆制造的湿法工艺需求，已切入中芯国际、华虹集团、长

鑫存储、华为、华润、燕东、台湾力晶等一线用户，今年上半年又开拓

了绿能芯创、天岳、英诺赛科、晶方等新客户。在技术储备上，公司持

续开发符合高阶工艺应用的设备（如多反应腔、18 腔等），在 14nm-7nm

技术方面已接到 4 台订单，预计将于 2022 年交至客户产线进行验证。

上半年湿法设备新增订单 4.3亿元，达到去年全年湿法设备订单的 85%，

湿法设备订单中单片设备新增订单 2 亿元，下半年将有 8 台 12 寸单片

设备交付到中芯国际、华虹集团、燕东科技等主流客户产线。 

 盈利预测 

我们预计公司2021/2022/2023年营收分别为18.28亿元/22.96亿元/27.57

亿元，归母净利润分别为 2.83 亿元/3.64 亿元/4.32 亿元，对应当前股价

的 PE 分别为 65x/51x/43x。公司通过高纯工艺系统起家，和半导体一线

厂商建立了良好合作关系，湿法清洗设备和高纯工艺系统业务有望实现

协同发展。未来随着清洗设备收入占比不断提升，公司估值有望重构。
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  在我国半导体产业面临外部打压背景下，国产替代是行业发展趋势，我

们看好公司湿法设备的成长性。未来六个月内，维持“买入”评级。 

 风险提示 

新产品拓展不及预期；行业竞争加剧；下游需求不及预期。 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1397 1828 2296 2757 

年增长率 42% 31% 26% 20% 

归属于母公司的净利润 261  283  364  432  

年增长率 136% 8% 29% 19% 

每股收益（元） 1.01 0.89 1.14 1.36 

市盈率（X） 39 65 51 43 

市净率（X） 4.0 5.4 4.9 4.4 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 8 月 30 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1503 800 900 1000   营业收入 1397 1828 2296 2757 

应收票据及应收账款 995 1295 1626 1953   营业成本 883 1166 1475 1781 

存货 794 1022 1293 1562   营业税金及附加 10 13 16 19 

其他流动资产 122 162 202 242   销售费用 54 68 80 91 

长期股权投资 231 231 231 231   管理费用 138 165 207 248 

投资性房地产 0 0 0 0   研发费用 96 110 126 146 

固定资产和在建工程 963 1198 1354 1432   财务费用 76 49 53 65 

无形资产和开发支出 193 193 203 223   资产减值损失 -4 0 0 0 

其他非流动资产 79 79 79 79   投资收益 22 0 3 4 

资产总计 5957 6013 6997 7906   公允价值变动损益 150 0 0 0 

短期借款 959 716 1092 1242   营业利润 297 331 388 465 

应付票据及应付账款 373 511 646 781   营业外收支净额 1 -6 31 32 

长期借款 588 638 698 768   利润总额 298 325 419 497 

其他负债 876 694 742 865   所得税 37 42 54 65 

负债合计 2796 2559 3179 3655   净利润 261 283 364 432 

股本 308 319 319 319   少数股东损益 0 0 0 0 

资本公积 2246 2246 2246 2246   归属母公司股东净利润 261 283 364 432 

留存收益 524 807 1171 1603   比率分析         

归属母公司股东权益 3143 3436 3800 4232   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 18 18 18 19   毛利率 37% 36% 36% 35% 

股东权益合计 3161 3454 3819 4251   净利率 19% 15% 16% 16% 

负债和股东权益合计 5957 6013 6997 7906   ROE 8% 8% 10% 10% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 47% 43% 45% 46% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 2.07  2.04  1.90  1.92  

经营活动产生现金流量 -281 210 101 214   速动比率 1.50  1.36  1.25  1.24  

投资活动产生现金流量 -909 -376 -296 -254   总资产周转率 0.23  0.30  0.33  0.35  

筹资活动产生现金流量 2218 -536 295 141   应收账款周转率 1.43  1.43  1.43  1.43  

现金流量净额 1028 -703 100 100   存货周转率 1.11  1.14  1.14  1.14  

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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