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公司技术路线对标国际大厂 SCREEN，有望成为高端湿法设备的领先者 

——至纯科技（603690.SH）系列跟踪报告之二 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单片清洗未来在半导体清洗设备中的核心地位将日益凸显。半导体清洗设备可分

为干法清洗设备和湿法清洗设备，目前 90%以上的清洗步骤以湿法工艺为主。

湿法清洗设备又分为槽式清洗和单片清洗，其中槽式清洗设备一般一次清洗约

30-50片晶圆，清洗量大但容易交叉污染，随着先进制程的不断推进，其颗粒去

除效率（PRE）较低，逐步被单片清洗设备取代；单片清洗设备主要分为单片清

洗机、单片刷片机和单片刻蚀机，其颗粒去除效率（PRE）较高，其中单片清洗

机的目的是清洗颗粒、有机物、自然氧化层、金属杂质等污染物，单片刷洗设备

一般为物理清洗，目的是去除表面颗粒，主要用于 CMP后清洗，单片刻蚀设备

主要用于膜层的轻度刻蚀。随着先进制程的不断推进，特别是 28nm及以下工

艺，单片清洗设备将全面取代槽式清洗，配备 8-12-16腔，核心地位日益凸显。 

纳米喷淋是国际上单片湿法清洗设备的主流技术路线。目前单片湿法清洗技术主

要分为纳米喷淋清洗（Nano Spray）、兆声波清洗（Megasonic）和刷子清洗

（Brush）三种，前两者建立在旋转喷淋（Spin Spray）的技术上。2020年全

球半导体清洗设备市场基本上被日本 SCREEN、日本 TEL、韩国 SEMES和美国

LAM垄断，销售额占比分别为 45.1%、25.3%、14.8%和 12.5%，合计占比 97.7%，

国内厂商话语权较弱。头部大厂日本 SCREEN是最早开发和使用 Nano Spray

技术的设备厂商，2010年后其更新升级后的 Nano Spray2和 Nano Spray3技

术进一步提升了芯片的良率，是目前国际上主流的清洗技术。至纯科技单片清洗

技术对标日本 SCREEN，采用 Nano Spray方案。 

至纯科技采用国际主流清洗技术Nano Spray，能提供全部 28nm节点湿法设备。

至纯科技采用先进的 Nano Spray技术，目前已经可以提供 28nm节点的全部半

导体湿法工艺设备，下半年将有 7台套 12寸槽式设备和 8台套 12寸单片设备

将交付到中芯、华虹集团、燕东科技等主流客⼾产线，另外在更先进的 14-7nm

技术世代已经接到 4台套机台多个工艺的正式订单，将于 2022年交付至客⼾产

线验证。我们预计公司 2021-2022年半导体湿法设备订单可达 12/20亿元，对

应清洗设备收入分别为 7.68/13.90亿元，其中单片清洗设备收入在湿法设备总

营收中的占比分别为 40.10%/50.36%，占比正在快速提升中。 

盈利预测、估值与评级：至纯科技是国内半导体湿法设备的龙头，随着公司国内

一线客⼾的不断导入和验证以及单片清洗设备的逐步放量，公司有望迎来快速发

展期。我们维持至纯科技 2021-2023年的归母净利润分别为 3.47、3.81、5.55

亿元，当前市值对应的 PE分别为 49x、44x、30x，维持“买入”评级。 

风险提示：国产化进度不及预期，晶圆厂扩张不及预期，技术研发不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 986 1,397 2,307 3,266 4,159 

营业收入增长率 46.34% 41.63% 65.13% 41.57% 27.34% 

净利润（百万元） 110 261 347 381 555 

净利润增长率 239.88% 136.36% 33.12% 9.75% 45.65% 

EPS（元） 0.43 0.85 1.09 1.20 1.74 

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.43% 8.29% 10.09% 10.14% 13.09% 

P/E 125 63 49 44 30 

P/B 9.3 5.2 4.9 4.5 4.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-12-10；股本由 2020年 3.08亿股变为 2021年 3.19亿股； 
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市场数据 

总股本(亿股) 3.19 

总市值(亿元)： 169.12 

一年最低/最高(元)： 27.18/70.69 

近 3月换手率： 251.96% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -16.23 2.38 37.71 

绝对 -11.38 3.21 40.50 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

中国半导体清洗设备龙头步入高速成长期——

至纯科技（603690.SH）首次覆盖报告

（2021-11-13） 
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至纯科技（603690.SH） 

1. 行业数据及公司盈利预测 

 

图表 1： 2020年全球半导体设备市场销售额占比分布  图表 2：日本 SCREEN清洗设备路线图 

 

 

 

资料来源：华经产业研究院、光大证券研究所整理 

 
资料来源： SCREEN官网、光大证券研究所整理 

图表 3：盛美半导体兆声波清洗技术示意图  图表 4：单片刷洗技术示意图 

 

 

 
资料来源：盛美半导体官网、光大证券研究所整理 

 
资料来源：PURDUE、光大证券研究所整理 

图表 5：至纯科技主营业务拆分及预测（单位：百万元，%） 

主营业务 2020 2021E 2022E 2023E 

高纯工艺系统营业收入 863.19 1122.15 1346.58 1615.89 

YoY 35.53% 30% 20% 20% 

毛利率 31.76% 32% 32% 32% 

半导体设备营业收入 217.85 768.00 1390.00 1867.50 

YoY 167% 253% 81% 34% 

毛利率 29.85% 35.48% 36.21% 41.60% 

光传感及光器件营业收入 314.66 409.06 511.32 639.15 

YoY 19% 30% 25% 25% 

毛利率 55.33% 56.00% 56.00% 56.00% 

其他业务 1.36 7.80 18.20 36.40 

YoY -59.04% 473.53% 133.33% 100.00% 

毛利率 48.52% 30.00% 30.00% 30.00% 

总体营业收入 1,397.06 2,307.01 3,266.10 4,158.94 

YoY 41.63% 65.13% 41.57% 27.34% 

毛利率 36.79% 37.41% 37.54% 39.98% 

资料来源：Wind、光大证券研究所预测 
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至纯科技（603690.SH） 

2. 公司部分季度财务指标 

 

图表 6：至纯科技近两年单季营收、归母净利润及成本情况  图表 7：至纯科技近两年单季毛利率及净利率情况 

 

 

 
资料来源：wind、光大证券研究所； 

 
资料来源：wind、光大证券研究所； 

 

图表 8：至纯科技近两年合同负债情况 
 
图表 9：至纯科技近两年存货情况 

 

 

 

资料来源：wind、光大证券研究所；  资料来源：wind、光大证券研究所； 

 

图表 10：至纯科技近两年存货周转率情况 
 
图表 11：至纯科技近两年应付账款周转率情况 

 

 

 

资料来源：wind、光大证券研究所；  资料来源：wind、光大证券研究所； 
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至纯科技（603690.SH） 

 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 986 1,397 2,307 3,266 4,159 

营业成本 648 883 1,444 2,040 2,496 

折旧和摊销 27 47 51 64 78 

税金及附加 6 10 15 21 28 

销售费用 37 54 90 127 162 

管理费用 86 138 208 305 403 

研发费用 59 96 159 229 312 

财务费用 40 76 78 100 115 

投资收益 1 22 20 20 20 

营业利润 119 297 391 435 630 

利润总额 120 298 394 433 630 

所得税 9 37 47 52 76 

净利润 110 261 347 381 555 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 110 261 347 381 555 

EPS(元) 0.43 0.85 1.09 1.20 1.74 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -111 -281 -30 14 70 

净利润 110 261 347 381 555 

折旧摊销 27 47 51 64 78 

净营运资金增加 714 719 973 750 1,094 

其他 -963 -1,308 -1,400 -1,181 -1,656 

投资活动产生现金流 -519 -909 -55 -190 -190 

净资本支出 -240 -583 -141 -210 -210 

长期投资变化 105 231 0 0 0 

其他资产变化 -385 -557 87 20 20 

融资活动现金流 969 2,218 -34 425 567 

股本变化 48 49 11 0 0 

债务净变化 559 845 76 571 736 

无息负债变化 187 195 383 439 374 

净现金流 339 1,028 -118 249 446 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 3,257 5,957 6,712 8,038 9,630 

货币资金 463 1,503 1,384 1,633 2,079 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 814 980 1,239 1,608 2,047 

应收票据 12 15 23 33 42 

其他应收款（合计） 39 61 88 124 158 

存货 635 794 1,075 1,318 1,614 

其他流动资产 95 166 302 446 580 

流动资产合计 2,151 3,751 4,440 5,620 7,080 

其他权益工具 14 149 120 120 120 

长期股权投资 105 231 231 231 231 

固定资产 397 530 701 855 991 

在建工程 59 433 415 401 391 

无形资产 132 124 131 137 143 

商誉 252 256 256 256 256 

其他非流动资产 60 79 115 115 115 

非流动资产合计 1,106 2,205 2,273 2,418 2,550 

总负债 1,756 2,796 3,255 4,266 5,376 

短期借款 563 959 871 1,242 1,978 

应付账款 346 345 578 816 998 

应付票据 21 28 43 61 75 

预收账款 136 0 0 0 0 

其他流动负债 27 53 108 165 219 

流动负债合计 1,247 1,810 2,061 2,852 3,945 

长期借款 225 588 788 988 988 

应付债券 256 228 228 228 228 

其他非流动负债 21 35 53 72 90 

非流动负债合计 509 986 1,194 1,414 1,431 

股东权益 1,501 3,161 3,457 3,772 4,254 

股本 259 308 319 319 319 

公积金 902 2,288 2,312 2,350 2,395 

未分配利润 261 482 744 1,021 1,458 

归属母公司权益 1,483 3,143 3,439 3,754 4,236 

少数股东权益 18 18 18 18 18 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 34.3% 36.8% 37.4% 37.5% 40.0% 

EBITDA率 20.7% 20.2% 20.0% 19.1% 20.6% 

EBIT率 17.9% 16.8% 17.8% 17.1% 18.7% 

税前净利润率 12.1% 21.3% 17.1% 13.2% 15.2% 

归母净利润率 11.2% 18.7% 15.0% 11.7% 13.3% 

ROA 3.4% 4.4% 5.2% 4.7% 5.8% 

ROE（摊薄） 7.4% 8.3% 10.1% 10.1% 13.1% 

经营性 ROIC 6.4% 5.5% 7.6% 8.7% 10.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 54% 47% 48% 53% 56% 

流动比率 1.72 2.07 2.15 1.97 1.79 

速动比率 1.22 1.63 1.63 1.51 1.39 

归母权益/有息债务 1.39 1.64 1.73 1.47 1.29 

有形资产/有息债务 2.66 2.86 3.16 2.97 2.79 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3.70% 3.90% 3.90% 3.90% 3.90% 

管理费用率 8.70% 9.85% 9.00% 9.35% 9.70% 

财务费用率 4.09% 5.46% 3.38% 3.06% 2.76% 

研发费用率 5.99% 6.84% 6.90% 7.00% 7.50% 

所得税率 8% 13% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.09 0.16 0.21 0.23 0.33 

每股经营现金流 -0.43 -0.91 -0.09 0.04 0.22 

每股净资产 5.73 10.21 10.80 11.79 13.30 

每股销售收入 3.81 4.54 7.24 10.25 13.06 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 125 63 49 44 30 

PB 9.3 5.2 4.9 4.5 4.0 

EV/EBITDA 73.1 61.9 40.5 30.9 23.4 

股息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.6% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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 15%； 

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。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

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并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、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，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客⼾反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客⼾应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客⼾
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