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半导体业务稳步发展，打造装备及材料供应商 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2021 年 8 月 31 日，公司发布中报。上半年公司实现营收 9.21 亿

元，同比增长 76.51%；归母净利润 1.51 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%。单 Q2，实现营业收入 6.89 亿

元，同比增长 68.85%；归母净利润 0.76 亿元，同比增长 67.12%；扣非

归母净利润 0.40 亿元，同比增速-7.34%。 

 

⚫ 上半年业绩符合预期，营收大幅增厚 

上半年公司实现营收 9.21 亿元，yoy+76.51%，营收大幅增厚，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；归母净利润 1.51 亿元，yoy+395.51%，主要系公司收入规模整体增

加、公司公允价值变动损益及补贴收入增加所致，上半年公司非经营损

益合计 1.08 亿元，其中非流动资产处置损益 1402 万元、政府补助 7802

万元、金融资产公允价值变动 4118 万元。扣非归母净利润 0.43 亿元，

yoy+69.06%。 

 

⚫ 在手订单充裕，业绩前瞻性指标屡创新高，奠定全年高增长 

公司在手订单充裕，半导体板块订单旺盛。截至 2021 年 6 月 30 日，公

司整体业务新增订单达到 17.2 亿元，达去年全年的 88%，其中半导体板

块订单旺盛，达 14.2 亿元，占比 82.6%，公司半导体业务继续行驶在发

展快车道上。 

业绩前瞻性指标存货、合同负债屡创新高，主要系公司业务规模增加。

中报披露公司存货 9.75 亿元，同比增长 39.5%，较年初增长 22.7%，其

中未完工项目 4.11 亿元，发出商品 3328 万元，合计占比 45.57%，完成

验收后将确认收入；合同负债 2.52 亿元，同比增长 59.93%，较年初增长

47.62%。业绩前瞻性指标屡创新高，印证了公司业务订单旺盛，奠定全

年高增长。 

 

⚫ 各业务板块发展加快，产品端&客户端均有所突破 

（1）高纯工艺集成系统：新增订单 9.8 亿元，技术攻关顺利。①新增订

单大幅增长主要系一线客户持续扩展产能。②技术攻关顺利，深化介质

系统国产程度：公司新产品半导体级先进前驱体物料供应系统（LDS）、

干式特殊气体排放处理设备（Dry Scrubber）等已顺利接到客户订单，并

已启动半导体制程设备侧气体供应模块（IGS）的研发项目，随着研发

进程的推进，公司高纯工艺集成系统业务板块将持续稳健增长。 

（2）湿法清洗设备：单片湿法设备认证顺利，新老客户订单不断突破。

①单片设备认证顺利，工艺覆盖面再度拓宽：公司具备提供 28nm 节点

的全部湿法工艺设备能力，重视 12 寸单片设备发展，目前首批单片设

备已交付并顺利通过验证，下半年将有 7 台套 12 寸槽式设备和 8 台套
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12 寸单片设备分别交付到中芯、华虹集团、燕东科技等主流客户产线。

②公司订单与客户同步突破：湿法设备新增订单达 4.3 亿元，达去年全

年 85%，其中单片设备 2 亿元。上半年新增订单中有 17 台套是中国大

陆（中芯宁波、中芯绍兴、中芯天津、华为、燕东科技）以及中国台湾

（力积电）等老客户的重复订单；11 台套是化合物半导体、大硅片以及

先进封装领域的销售新突破（绿能芯创、天岳、英诺赛科、晶方等）。 

（3）晶圆再生：7 月已正式量产，有望推动再生晶圆国产化进程。公司

晶圆再生项目有望在2021年度贡献2个月度的产值，随着该项业务突破，

将有效解决高阶晶圆制造中晶圆再生依靠出口处理的问题，推动半导体

产业链材料端国产替代进程。 

 

⚫ 公司发展战略清晰，朝工艺装备及材料核心供应商稳步迈进 

从发展战略来看，公司以高纯工艺集成系统起家，并以此为核心，不断

沿产业链向上游延伸，切入半导体制造核心设备与半导体材料领域。我

们认为公司从工程配套系统业务逐渐转向设备、材料等核心业务，业务

结构逐渐优化，商业模式的变迁将改变公司产业链地位，打开成长空间。

未来公司将从高纯工艺系统配套服务商升级成为工艺装备及材料核心

供应商，并积极向部分细分新兴下游产业链延伸。 

 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2021-2023 年 EPS 分别 1.06/1.39/1.59 元，对应 PE 

47.39/36.37/31.70X。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

下游晶圆厂资本开支不及预期，行业竞争加剧、全球贸易摩擦深化带来

半导体全产业不确定性 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1397  1874  2407  2882  

收入同比（%） 41.6% 34.2% 28.4% 19.7% 

归属母公司净利润 261  339  441  506  

净利润同比（%） 136.4% 29.9% 30.3% 14.7% 

毛利率（%） 36.8% 38.1% 38.5% 38.4% 

ROE（%） 8.3% 9.7% 11.2% 11.4% 

每股收益（元） 1.01  1.06  1.39  1.59  

P/E 38.82  47.39  36.37  31.70  

P/B 3.98  4.60  4.08  3.61  

EV/EBITDA 45.35  28.81  23.54  20.36  

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 公司介绍：知名高纯工艺集成系统供应商，半

导体行业国产替代参与者 

1.1 至纯科技致力于提供高纯工艺系统及半导体湿法工艺设备，
内生外延不断开拓新业务 

 

至纯科技成立于 2000年，2016年前专注于高纯工艺系统，逐步向湿法工艺设备、

光纤传感器及光电子器件、晶圆再生等领域布局。公司通过多年的经验积累和技术

开发，产品和服务不断完善，在行业中形成了良好的口碑和信誉，并在各下游行业

积累了一批高端客户和合作伙伴。公司提供的产品和服务紧紧围绕“进口替代”，

为用户成长过程中提供性价比高的核心工艺关键配套设备和系统，目前公司高纯工

艺系统业务运行稳定，半导体设备板块空间广阔，光传感器&光器件业务发展良好，

晶圆再生业务开展顺利。不同业务条线分属不同生命周期，多元化的业务布局增加

了单一行业波动时公司的抗风险能力。 

 

图表 1 公司主营业务包括高纯工艺集成系统、光传感器&光器件、半导体湿法清洗业务，并不断拓展 

 

资料来源：华安证券研究所绘制（注：营收、营收占比、毛利率采用 2020 年年报数据） 

 

1.2 股权结构分散，实际控制人直接参与公司经营 

公司股权结构分散，蒋渊为公司实际控制人，直接参与公司经营。蒋渊直接持

股 22.26%，蒋渊之母陆龙英女士直接持股 5.16%，通过尚纯投资间接持股 3.98%，故

蒋渊与其母陆龙英合计持股 31.4%。此外，至纯副总经理、波汇科技董事长赵浩直接

持股 4.31%，间接持股 0.77%，合计持股比例为 5.08%；公司核心技术人员吴海华持

股 1.71%。公司控股或参股子公司众多，至纯围绕高纯工艺系统、湿法设备及晶圆再

生服务、电子材料及部件、生物制药工艺系统、光传感器与光器件、工艺数字化六

大事业部的发展规划，分别设立或收购相应子公司，各司其职，有序运作。 
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图表 2 公司股权结构较为分散，实际控制人直接参与公司经营 

 

资料来源：华安证券研究所绘制 

 

1.3 核心高管多为公司元老，人均行业从业年限达 20 年 

核心高管多为公司元老，蒋渊（董事长、总经理）、吴海华（核心技术人员）、

沈一林（副总经理）均在公司创办初期加入上海至纯，赵浩（副总经理）兼任波汇

科技董事长，于 2019 年加入至纯科技。公司核心高管人均行业从业年限达 20 年，

具有丰富的管理经验与技术储备。上市以来公司共发布三期股权激励计划，激励范

围广、力度大，绑定核心技术人员的同时彰显公司未来发展信心。  

 

图表 3 核心高管多为公司元老，人均行业从业年限达 20 年 

 

资料来源：Wind，公司年报，华安证券研究所 

 

 

2 围绕国产替代主线，四大业务条线协同发展 

2.1 高纯工艺集成系统：目前公司营收主要来源，平稳发展 

高纯工艺系统指先进制造中气体、化学品、水等工艺介质的储存、输送与分配

姓名 职务
进入公司

时间
学历

直接持股

比例
工作经历

蒋渊
董事长、董事

、总经理
2000 硕士 22.26%

1995年至1998年在上海市静安区经贸委宣传科任科员;1998年至2000年在凯耐第斯工艺系统(上海)有限公司销售中心任职,最后职位为营销总

监;2000年至今担任公司总经理,2011年9月至今兼任公司董事长.

吴海华
董事、

核心技术人员
2004 硕士 1.71%

2000年至2001年在法特洁净系统工程(上海)有限公司任助理工程师;2001年至2002年在安思特管道系统工程(上海)有限公司任设计工程

师;2002至2004年在上海新帜纯超净技术有限公司任项目经理;2004年至今任公司技术总监,2006年6月至2011年5月兼任公司监事,2011年9月至今

任公司董事,研发总监.

赵浩
董事、

副总经理
2019 博士 4.31%

1999年至2002年,担任美国康宁公司技术市场经理;2002年至2005年,担任美国旭电科技集团全球光器件供应链管理经理;2005年至2015年,担任上

海波汇科技有限公司董事长;2015年至今,担任上海波汇科技有限公司董事长.

沈一林 副总经理 2012 —— ——
2002年7月至2003年5月就职于上海新帜纯超净技术有限公司;2003年5月至2005年4月就职于上海至纯洁净系统有限公司;2005年5月至2012年8月

就职于液化空气(中国)投资有限公司;2012年8月至今就职于上海至纯洁净系统科技股份有限公司,任公司副总经理.

陆磊
副总经理、

财务总监
2010 本科 ——

2003至2010年12月在京都天华会计师事务所(均富国际成员所)任审计员,高级审计员,项目经理,其中2008年至2009年在均富香港会计师事务所(均

富国际成员所)任助理审计经理;2010年12月至今任公司财务总监;2011年9月至2012年1月兼任公司董事会秘书.

柴心明 董事会秘书 2017 硕士 —— 2001年至2017年任上海市政府第四办公室宏观经济研究员.2017年3月至今任上海至纯洁净系统科技股份有限公司董事会秘书.

施振业 独立董事 —— 硕士 ——

历任台湾积体电路制造股份有限公司技术经理,中芯国际集成电路制造有限公司厂长,上海宏力半导体制造有限公司资深处长,茂迪(苏州)新能源有

限公司副总裁,新日光能源科技股份有限公司资深处长,北京北方微电子基地设备工艺研究中心有限责任公司事业部总经理,汉民科技(上海)有限公

司顾问,2019年至今任安徽江控创富基金管理有限公司副总经理.

周国华 独立董事 —— 专科 ——

中国国籍,中共党员,大专学历,高级会计师.曾任宁波富达股份有限公司财务总监,宁波汇峰聚威科技股份有限公司副总经理,现任宁波汇峰新材料有

限公司执行董事兼总经理,宁波康强电子股份有限公司监事会主席,宁波中百股份有限公司独立董事,上海至纯洁净系统科技股份有限公司独立董

事和大恒新纪元科技股份有限公司独立董事.
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过程设备、管道和部件的总称，目前广泛应用于泛半导体（集成电路、平板显示、

光伏、LED 等）和生物医药等领域。简而言之，就是针对生产工艺流程，进行微污

染控制的系统，是直接保证行业产品工艺精度与良率的关键配套系统，约占相关生

产线固定资产投资总额的 5-8%。2005 年以来，公司长期致力于高纯工艺系统领域，

并不断扩张应用领域。2020 年，公司高纯工艺系统实现营收 8.63 亿元，占比 61.79%，

是公司最大的收入来源与重要业绩支点。同时，公司通过收购将公司业务延伸至下

游应用及配套技术领域，进一步强化公司高纯工艺系统竞争力，并致力于从高纯工

艺系统整体解决方案向智慧工厂运营商转型升级。 

 

图表 4 高纯工艺系统用于掺杂、刻蚀等多个核心步骤 图表 5 高纯工艺集成系统业务是公司业绩主要支撑 

  

资料来源：招股说明书，Wind，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，Wind，华安证券研究所 

 

 

2.2 光传感器&医药：补全光电子版图，横向扩张，赋能高纯
工艺集成系统 

高纯工艺系统作为公司的主要收入来源，起到业绩支撑作用。为应对下游资本

开支的风险，同时完善六大事业部建设，公司通过兼收并购的方式丰富产品结构，

提高产品力。①增强技术协同，助力 BU5-光传感器与光器件发展。公司通过兼收并

购波汇科技，丰富产品结构，增强技术协同，提高产品力。2020 年公司基于分布式

光纤传感技术和激光气体探测技术的“油气站场+线路+高后果区”的全方位保护

的一体化智慧管网整体解决方案，在国家油气主管网及省管网取得重大突破，进入

规模化应用阶段。并且智慧安全城市解决方案完成阶段性成果，开始在智慧燃气、

智慧管廊等城市重大基础设施安全项目中发挥重大作用。②整合 BU4-生物制药工艺

系统，深化医药行业布局。2019-2020 年收购整合珐成制药、广州浩鑫两家医药企业，

进行横向延伸，大力发展模块化工艺系统。2020 年顺利完成君实生物临港工厂的智

能化系统交付工作、承接英国利洁时太仓新工厂整套工艺系统模块化项目、完成重

庆市重点项目极泽生物人造熊胆粉系统工程，获得客户一致好评。 
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图表 6 技术协同与纵向延伸赋能高纯工艺系统业务，有望迎来新突破 

 

资料来源：华安证券研究所绘制 

 

2.3 湿法清洗设备：渐入佳境，进入放量期 

至纯科技于 2015 年启动湿法工艺装备研发，2016 年成立院士工作站，2017 年成

立独立的半导体湿法事业部，2018 年获得中芯、万国、燕东等正式订单。2019 年获

得中芯等客户的重复订单，并新增华虹、中车、台湾力晶、湖南楚微等新用户订单。

至纯科技的半导体湿法设备主要由安徽合肥与江苏启东两地开展。安徽合肥厂区预

计达产后产能可达 40 台，其中槽式 30 台、单片式 10 台。江苏启东厂区目前仍处于

产能爬坡阶段，计划达产后产能为年产 96 台。2020 年全年出机超过 30 台，公司全

年实现营业收入约为 13.96 亿，其中半导体湿法设备营业收入约为 2.18 亿，占比约

15.61%，同比增长达 166.77%。公司湿法清洗设备获得下游主流晶圆厂认可，公司清

洗业务产能储备充裕，随着下游产能扩张，公司清洗设备业务进入放量期。 

 

图表 7 至纯清洗设备发展与产能储备 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2.4 晶圆再生：切入材料端，填补国内半导体制造空白 

常见晶圆可以分为正片与测试片，其中测试片可再分为控片和挡片。①控片：

主要用来监控产线的稳定性和可靠性，在产品投产前和生产过程中都需要用到控片。

1.离线测试，在产品投产之前用控片进行试加工，检验产线稳定性，即离线测试；2.

在线测试，在产品生产过程中，在正片中混杂一些控片，工艺完成后用控片判断该
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批次是否正常。②挡片：在产品加工过程中，如果该批次的片子不满，留有的空隙

可能会影响气流稳定性和均匀性，因此需要加一些挡片把空余位置填充起来，特别

在 PVD/CVD/氧化扩散等炉管设备中尤其重要。晶圆再生是将测试片回收，化学浸

泡、物理研磨等去掉氧化膜和残留进行二次加工，将用过的测试片复原，达到重复

利用的目的。目前至纯科技半导体晶圆再生一期项目在 2021 年 4 月正式开始试投产，

产能为 84 万片/年，项目全面达产后，可形成每年 168 万片晶圆再生及 120 万件零部

件清洗的能力，满产后年产值可超过 6 亿元。 

 

图表 8 测试片包括控片（Monitor Wafer）和挡片（Dummy 

Wafer） 

图表 9 晶圆再生是指将损耗的测试片加工处理为可用

测试片 

 
 

资料来源：华安证券研究所绘制 资料来源：华安证券研究所绘制 

 

 

3 与时俱进，业务领域与商业模式不断升级 

3.1 围绕“进口替代”主线，业务布局上根据行业变化与客户
需求及时调整 

公司发展路线清晰，业务布局方面不断拓宽“进口替代”的深度与广度。公司

发展阶段可分为 5 个阶段：①初创探索期（2000-2005）：此阶段公司业务以工程分包

为主，业务规模较小，客户结构相当分散。②设计成型期（2005-2008）：涉足业务高

纯工艺系统整体解决方案，针对生产工艺流程进行微污染控制以保证良品率。③技

术成熟期（2008-2011）：此阶段公司加强了研发投入，完成多项高纯工艺系统核心设

备及相关控制软件的研发，核心技术&工艺提升至优秀水平，并借助全球光伏产业发

展的热潮，将下游客户开拓至晶澳、晶科、英利能源等光伏制造领域代表性企业。

④业务稳定期（2011-2016）：公司业务能力与支持体系同时覆盖多个下游行业，客户

结构呈现多元化，代表性客户涵盖上海先进、国星半导体、中谷光电、华瑞制药、

晋能集团、和辉光电等。⑤结构转型期（2016-今）：顺应电子信息产业发展浪潮，业

务重心朝半导体、光电器件及传感器领域转型，代表性客户包括上海华力、中芯国

际、长江存储、合肥长鑫、士兰微、西安三星、无锡海力士等。 
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图表 10 公司战略路线逐渐清晰，客户结构从分散逐渐集中于光伏、医药、光电子、半导体行业 

 

资料来源：公司招股说明书，华安证券研究所 

 

 

3.2 公司业务不断向上延伸，产品结构优化，商业模式变迁，
打开公司成长空间 

高纯工艺系统为业绩支撑业务，湿法清洗&晶圆再生业务提供新增长点。1）高

纯工艺集成系统业务：公司以此起家，至今仍是公司第一大收入来源，公司在保证

自身优势的同时通过收购兼并补全光传感器业务、积极向下游延伸，有望依靠技术&

产业链协同性取得重大突破，可以预见该业务仍将为公司业绩做出突出贡献。2）湿

法清洗&晶圆再生业务：高纯工艺集成系统作为工程配套系统，具有回款周期长、后

期投入大的特点，公司切入半导体制造核心设备与半导体材料领域，沿产业链向上

游延伸，瞄定政策驱动、高技术附加值产业。业务结构优化，商业模式变迁。从工

程配套系统业务逐渐转向设备、材料等核心业务，商业模式的变化将改变公司产业

链地位，打开成长空间。从议价能力与抗风险能力来看，对下游资本开支的依赖度

降低，同时放大半导体产业产能扩张对公司的推动作用。 

 

图表 11 高纯工艺系统是公司收入的主要支撑 图表 12 公司业务不断向上延伸 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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4 财务分析：收入放量，多因素叠加盈利改善 

4.1 收入维持高速增长，19、20 年利润端受并表及公允价值变
动影响较大 

近年来，公司营收及归母净利润均保持高速增长。2016-2020 年，公司分别实现销售

收入 2.63/3.69/6.74/9.86/13.97 亿元， CAGR 达 51.81% ，分别实现归母净利润

0.45/0.49/0.32/1.10/2.61 亿元，CAGR 达 55.19%。2019 年，公司营收大幅增厚，同比增

长 46.34%，主要系收购波汇科技并表其光传感及光器件收入贡献及半导体设备业务板块

收入贡献。归母净利润同比增长 239.88%，主要系公司规模整体增加的同时波汇科技并

表利润贡献。2020 年公司收入同比增长 41.63%，主要系半导体产业国产化浪潮下高纯工

艺业务板块以及半导体设备业务板块开始放量。归母净利润同比增长 136.36%，主要系

公司收入规模整体增加及公允价值变动损益带来的贡献（2020 年，公司出资 1 亿人民币

投资青岛聚源芯星股权投资合伙企业，作为中芯国际战略配售方。根据中芯国际科创板

收盘价，考虑流动性因素，所投资股权在 2020 年 12 月 31 日公允价值为 264,053,441.28

元）。2021H1 公司实现营收 9.21 亿元，yoy+76.51%，营收大幅增厚，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归母净利润 1.51 亿元，

yoy+395.51%，主要系公司收入规模整体增加,公司公允价值变动损益及补贴收入增加所

致，上半年公司非经营损 益合计 1.08 亿元，其中非流动资产处置损益 1402 万元、政

府补助 7802 万元、金融资产公允价值变动 4118 万元。扣非归母净利润 0.43 亿元， 

yoy+69.06%。 

 

图表 13 公司历年营收及增速情况 图表 14 公司历年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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图表 15 公司毛利率&净利率变动情况 图表 16 公司期间费用变动情况 

 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

4.2 收入前瞻性指标存货、合同负债屡创新高 

2021 年中报披露公司存货 9.75 亿元，同比增长 39.5%，较年初增长 22.7%，其中未

完工项目 4.11 亿元，发出商品 3328 万元，合计占比 45.57%，完成验收后将确认收入；

合同负债 2.52 亿元，同比增长 59.93%，较年初增长 47.62%。业绩前瞻性指标屡创新高，

印证了公司业务订单旺盛，奠定全年高增。 

 

图表 17 公司存货构成（2021H1） 图表 18 公司存货变动情况 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

图表 19 公司合同负债变动情况 图表 20 公司应收账款变动情况 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 
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投资建议 

预计公司 2021-2023年EPS分别 1.06/1.39/1.59元，对应 PE 47.39/36.37/31.70X。

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 

风险提示 

下游晶圆厂资本开支不及预期，行业竞争加剧、全球贸易摩擦深化带来半导体

全产业不确定性。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3751  3383  4035  4805   营业收入 1397  1874  2407  2882  

现金 1503  412  295  336   营业成本 883  1160  1481  1776  

应收账款 980  1392  1755  2114   营业税金及附加 10  13  17  20  

其他应收款 61  79  102  122   销售费用 54  75  96  115  

预付账款 199  229  306  361   管理费用 138  150  193  231  

存货 794  1075  1359  1635   财务费用 76  48  38  38  

其他流动资产 215  196  218  236   资产减值损失 -4  0  0  0  

非流动资产 2205  2264  2284  2273   公允价值变动收益 150  0  0  0  

长期投资 231  231  231  231   投资净收益 22  37  48  58  

固定资产 530  605  642  648   营业利润 297  381  499  571  

无形资产 124  108  91  74   营业外收入 3  0  0  0  

其他非流动资产 1320  1320  1320  1320   营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 5957  5647  6319  7078   利润总额 298  381  499  571  

流动负债 1810  1151  1382  1634   所得税 37  42  57  65  

短期借款 959  0  0  0   净利润 261  339  441  507  

应付账款 345  509  626  761   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 506  642  755  873   归属母公司净利润 261  339  441  506  

非流动负债 986  986  986  986   EBITDA 276  576  710  818  

长期借款 588  588  588  588   EPS（元） 0.00  1.06  1.39  1.59  

其他非流动负债 398  398  398  398        

负债合计 2796  2137  2368  2620   主要财务比率     

少数股东权益 18  18  18  19   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 308  319  319  319   成长能力         

资本公积 2246  2246  2246  2246   营业收入 41.6% 34.2% 28.4% 19.7% 

留存收益 589  928  1369  1875   营业利润 148.8% 28.2% 31.1% 14.5% 

归属母公司股东权

益 

3143  3492  3933  4439   归属于母公司净利

润 

136.4% 29.9% 30.3% 14.7% 

负债和股东权益 5957  5647  6319  7078   获利能力     

      毛利率（%） 36.8% 38.1% 38.5% 38.4% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 18.7% 18.1% 18.3% 17.6% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 8.3% 9.7% 11.2% 11.4% 

经营活动现金流 -281  89  70  224   ROIC（%） 3.9% 8.6% 9.7% 10.0% 

净利润 261  339  441  506   偿债能力     

折旧摊销 48  147  173  209   资产负债率（%） 46.9% 37.8% 37.5% 37.0% 

财务费用 61  63  43  43   净负债比率（%） 88.5% 60.9% 59.9% 58.8% 

投资损失 -22  -37  -48  -58   流动比率 2.07  2.94  2.92  2.94  

营运资金变动 -522  -422  -539  -477   速动比率 1.50  1.81  1.72  1.72  

其他经营现金流 676  761  981  984   营运能力     

投资活动现金流 -909  -168  -145  -140   总资产周转率 0.23  0.33  0.38  0.41  

资本支出 -583  -206  -193  -198   应收账款周转率 1.43  1.35  1.37  1.36  

长期投资 -348  0  0  0   应付账款周转率 2.56  2.28  2.36  2.33  

其他投资现金流 22  37  48  58   每股指标（元）     

筹资活动现金流 2218  -1011  -43  -43   每股收益 1.01  1.06  1.39  1.59  

短期借款 396  -959  0  0   每股经营现金流薄） -0.88  0.28  0.22  0.70  

长期借款 363  0  0  0   每股净资产 9.87  10.96  12.35  13.94  

普通股增加 49  11  0  0   估值比率     

资本公积增加 1369  0  0  0   P/E 38.82  47.39  36.37  31.70  

其他筹资现金流 41  -63  -43  -43   P/B 3.98  4.60  4.08  3.61  

现金净增加额 1028  -1090  -118  41    EV/EBITDA 45.35  28.81  23.54  20.36  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：郭倩倩，郭倩倩：金融学硕士，曾就职于南华基金、方正证券新财富团队，善于从买方投资角度做卖方

研究，深入细致，紧密跟踪机械大白马标的，重点覆盖工程机械、锂电设备、通用设备、轨交等行业。2018 年水

晶球第一名核心成员。执业证书编号：S0010520080005； 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


