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!"#$%&'0<==#+-./事件：2021年 10月 29日，万业企业发布三季报，公司前三季度实现营收
6.46亿元，同比增长 14.60%；归母净利润 3.06亿元，同比增长 37.17%。
第三季度实现营收 0.37亿元，同比下降 58.09%；归母净利润 0.27亿元，
同比下降 38.20%。 

点评： 
Ø 收入确认暂缓，设备业务蓄势待发。公司第三季度实现营业收入 0.37 亿
元，同比下降 58.09%，环比下降 80.72%；实现归母净利润 0.27亿元，
同比下降 38.20%，环比下降 67.47%。收入的波动主要由于公司半导体设
备处于起步阶段，上半年第一台离子注入机确认收入后，三季度暂无新设

备确认收入，而房地产业务亦持续收缩。截止目前，公司一台低能大束流

标准型离子注入设备已经确认收入，一台低能大束流重金属离子注入机和

一台低能大束流超低温离子注入机已经交付国内龙头晶圆厂，一台高能离

子注入设备正在组装中。此外公司还有来自国内龙头 12 寸晶圆厂的一台
低能大束流离子注入机和一台高能离子注入机的正式订单。 

Ø 竞争格局良好，深度参与国产化进程。由于极高的技术难度，低能大束流
超低温离子注入设备和高能大束流离子注入设备仅有美国亚舍力、应用材

料和万业旗下凯世通能够供应。公司作为唯一非美供应商，是国内晶圆厂

客户实现去美化的首选，竞争格局无限向好。今年 10月的 IC World大会
上中芯国际亦宣布万业旗下凯世通为其战略供应商，深度参与国内半导体

设备国产替代进程，当前具有 30 台年产能，伴随客户验证验收推进有望
在明年展现业绩弹性。 

Ø Compart扩产，推进零部件国产化。公司于 2020年 12月公司联合境内
外投资者收购 Compart 公司，布局半导体装备精密零部件及子系统。
Compart公司为半导体设备气体控制系统绝对龙头，供应应材、泛林等国
际龙头。今年 6 月 Compart 宣布在浙江海宁斥资 30 亿元投建新生产基
地，推进国内半导体核心零部件国产化，长线成长可期。 

Ø 投资建议：我们预计公司 2021/22/23 年，营收分别为 11.89/16.38/21.41
亿元，对应当前股价 PS分别为 25/18/14倍，考虑到公司作为国内稀缺性
的集成电路离子注入设备供应商，设备业务处于快速起步阶段，国产替代

确定性强，维持“买入”评级。 

Ø 风险因素：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。 

主要财务及估值数据（百万元） 
 

重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业总收入 1,868.83 931.49 1,189.27 1,638.27 2,141.27 
同比(%) -30.25% -50.16% 27.67% 37.75% 30.70% 

归属母公司净利润 572.79 315.28 417.90 573.65 743.50 
同比(%) -41.08% -44.96% 32.55% 37.27% 29.61% 
毛利率(%) 50.90% 45.31% 47.60% 49.04% 50.90% 
ROE(%) 9.20% 4.87% 6.10% 7.86% 9.42% 

EPS（摊薄）（元） 0.60  0.33  0.44  0.60  0.78  
P/S 15.85 31.80 24.91 18.08 13.83 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
流动资产 5,533.85 4,780.96 6,167.75 6,898.40 7,849.79  营业总收入 1,868.83 931.49 1,189.27 1,638.27 2,141.27 
货币资金 2,935.40 2,211.92 4,479.89 5,071.47 5,286.66  营业成本 917.66 509.43 623.19 834.86 1,051.37 
应收票据 30.59 6.72 8.36 14.39 21.09  营业税金及

附加 
169.93 -19.86 5.95 8.19 10.71 

应收账款 68.46 37.02 45.41 62.56 79.71  销售费用 38.36 16.83 25.92 37.68 49.25 

预付账款 11.76 11.20 13.70 18.35 23.11  管理费用 96.85 95.04 129.50 163.83 214.13 
存货 965.77 778.04 621.41 665.45 627.77  研发费用 6.30 48.61 82.71 114.68 145.61 
其他 1,521.88 1,736.06 998.99 1,066.18 1,811.46  财务费用 -26.84 -56.97 -74.39 -106.27 -115.11 

非流动资产 1,752.18 2,933.80 1,616.26 1,626.37 1,588.55  
减值损失合

计 -63.83 -23.94 -5.51 -4.32 -5.47 

长期股权投资 39.93 627.03 627.03 627.03 627.03  投资净收益 67.87 89.98 163.47 170.00 180.00 
固定资产（合

计） 
68.11 93.21 170.21 191.08 155.88  其他 -61.71 -29.50 20.79 32.42 40.47 

无形资产 48.83 71.86 64.67 63.31 56.98  营业利润 736.56 422.84 586.16 792.03 1,011.25 

其他 1,595.32 2,141.71 754.35 744.94 748.65  营业外收支 44.00 -6.30 2.43 4.70 7.24 
资产总计 7,286.04 7,714.76 7,784.01 8,524.76 9,438.34  利润总额 780.56 416.54 588.59 796.73 1,018.49 
流动负债 814.04 824.45 551.91 728.69 914.13  所得税 206.62 121.51 170.69 223.09 274.99 

短期借款 10.01 11.54 11.78 16.23 21.21  净利润 573.94 295.03 417.90 573.65 743.50 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损

益 
1.15 -20.26 0.00 0.00 0.00 

应付账款 254.18 255.54 312.61 418.79 527.40  
归属母公司

净利润 572.79 315.28 417.90 573.65 743.50 

其他 549.85 557.37 227.51 293.67 365.52  EBITDA 777.67 382.15 537.82 726.62 941.79 

非流动负债 196.09 219.05 190.75 237.80 290.50  
EPS（当
年）（元） 

0.71  0.33  0.44  0.60  0.78  

长期借款 17.84 0.00 0.00 0.00 0.00        
其他 178.25 219.05 190.75 237.80 290.50  现金流量表    单位:百万元 
负债合计 1,010.13 1,043.49 742.66 966.49 1,204.63  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 3.12 3.80 3.80 3.80 3.80  
经营活动现

金流 120.03 500.13 20.24 359.63 -76.51 

归属母公司股

东权益 
6,272.79 6,667.47 7,037.55 7,554.47 8,229.90  净利润 573.94 295.03 417.90 573.65 743.50 

负债和股东权

益 
7286.04  7714.76  7784.01  8524.76  9438.34   折旧摊销 24.35 22.52 23.62 36.16 38.41 

       财务费用 -27.24 -56.91 -74.39 -106.27 -115.11 

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 -13.04 -67.87 -89.98 -170.79 -177.32 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变

动 
-400.46 356.23 -145.12 31.34 -557.98 

营业总收入 1,868.83 931.49 1,189.27 1,638.27 2,141.27  其它 17.30 -26.77 -30.98 2.07 1.99 

同比(%) -30.25% -50.16% 27.67% 37.75% 30.70%  投资活动现

金流 
-934.78 -1,369.48 2,193.89 130.91 186.97 

归属母公司净

利润 
572.79 315.28 417.90 573.65 743.50  资本支出 -152.82 -118.52 -250.79 -232.42 -187.32 

同比(%) -41.08% -44.96% 32.55% 37.27% 29.61%  长期投资 3,916.48 4,956.55 6,282.11 2,103.48 9.21 
毛利率(%) 50.90% 45.31% 47.60% 49.04% 50.90%  其他 -4,698.44 -6,207.50 -3,837.43 -1,740.14 365.08 

ROE(%) 9.20% 4.87% 6.10% 7.86% 9.42%  
筹资活动现

金流 -465.88 20.38 53.84 101.04 104.73 

EPS（摊薄）
（元） 

0.60  0.33  0.44  0.60  0.78   吸收投资 -385.30 79.40 47.81 56.73 68.07 

P/E 48  87  66  48  37   借款 79.27 7.37 27.01 47.05 52.70 

P/B 4.38  4.12  3.90  3.64  3.34   
支付利息或

股息 26.84 56.97 26.58 49.55 47.04 

EV/EBITDA 29.76  71.90  51.09  37.82  29.18   
现金净增加

额 -1280.64  -848.97  2267.97  591.58  215.19  
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区域  姓名  手机  邮箱 

全国销售总监  韩秋月  13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 
华北区销售副总监

（主持工作）  
陈明真  15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北区销售  阙嘉程  18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北区销售  刘晨旭  13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北区销售  祁丽媛  13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北区销售  陆禹舟  17687659919 luyuzhou@cindasc.com 
华东区销售副总监

(主持工作)  
杨兴  13718803208 yangxing@cindasc.com 

华东区销售  吴国  15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东区销售  国鹏程  15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东区销售  李若琳  13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东区销售  戴剑箫  13524484975 daijianxiao@cindasc.com 

华南区销售总监  王留阳  13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售  陈晨  15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售  王雨霏  17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售  王之明  15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售  闫娜  13229465369 yanna@cindasc.com 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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