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[Table_Main] 
股权激励出台，目标净利润复合增速近 40% 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 668  829  1,249  1,857  

同比（%） -9.02  23.97  50.69  48.75  

归母净利润（百万元） 61  75  120  186  

同比（%） -5.21  22.29  60.10  55.11  

每股收益（元/股） 0.46  0.56  0.90  1.40  

P/E（倍） 61.73  50.48  31.53  20.33       
 

投资要点 

 事件：公司公告 2022 年限制性股票激励计划（草案）。 
 200 万股激励方案落地激发活力，2021-2024 年首档考核净利润复合增

速近 40%。本次股权激励系公司上市后首次激励方案，将有效激发团队
活力，持续扩大业务规模。1）激励数量：本次激励工具为第二类限制性
股票，股票总量为 200 万股，占公司股本总额的 1.50%，其中首次授予
163 万股，预留 37 万股。2）授予价格：14.47 元/股。3）激励对象：总
人数 43 人，主要为董事、高中管和核心技术人员等，其中首次授予董
事长董仕宏 10.10 万股，董事/副总张世忠 7.10 万股，副总吴倩倩 7.10

万股，财务总监秦金金 7 万股，董秘/副总杨宝龙 5.2 万股，分别占公司
总股本的 5.05%、3.55%、3.55%、3.50%、2.60%。4）业绩考核：本次
激励计划考核年度为 2022-2024 年并分三期归属，以 2021 年营收或净
利润值为基数分两档目标考核，其中第一档位若实现 2022-2024 年相对
于 2021 年基数营收增长率分别不低于 50%、95%、153%或净利润增长
率分别不低于 60%、108%、170%，则达目标条件按 100%系数*每批次
计划比例进行归属，对应 2021-2024 年营收复合增速达 36.26%或净利
润复合增速达 39.24%；第二档位若实现 2022-2024 年相对于 2021 年基
数营收增长率分别不低于 40%、76%、122%或净利润增长率分别不低
于 48%、86%、136%，则达触发条件按 80%系数*每批次计划比例进行
归属，对应 2021-2024 年营收复合增速达 30.45%或净利润复合增速达
33.14%。从业绩考核目标来看，净利润增长率目标持续高于营收增长
率，期待公司加强成本及费用管控，持续提升盈利能力。 

 光伏制程污染防控设备龙头，单位体量价值有望提升成长加速。我们预
计 2020 年公司光伏制程废气设备收入市占率超 75%，核心优势 1）长
期品牌积累打造高份额，十余年光伏制程项目经验，强抗风险及应变能
力，积累优质客户资源，下游基本实现核心光伏电池&组件厂商全覆盖；
2）技术研发强，成本优势明显。自主研发 LCR 技术脱销效率可达 99%、
较 SCR 脱销技术投资成本节省 20%，运营成本低 30%~50%，无二次污
染。凭借品牌、技术、成本优势铸就的市场份额累积，公司有望将废气
设备的优势复制至综合配套系统，2021 年公司接连中标 2 亿元/3.1 亿元
综合配套设备大单验证模式转变，综合配套设备系统单 GW 体量价值
可达 5000-6000 万，较废气设备投资额有 5~11 倍提升空间。 

 设备运营一体化改善现金流，拓展制程新领域。公司 1）将加速拓展第
三方检测、托管运维等运营服务，模式稳定改善现金流。2）开拓水泥、
半导体、汽车制造等精密制程市场，技术积累多点开花。 

 盈利预测与投资评级：新能源革命驱动光伏产能扩张释放制程治理需
求，公司凭借技术、品牌、成本优势奠定光伏制程治理龙头地位，一体
化&新领域拓展助力成长。我们维持 2021-2023 年公司归母净利润分别
为 0.75/1.20/1.86 亿元，同比增加 22.29%/60.10%/55.11%，对应 50、32、
20 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单不及预期，研发风险，行业竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.43 

一年最低/最高价 24.84/46.46 

市净率(倍) 3.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
852.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.48 

资产负债率(%) 56.93 

总股本(百万股) 133.33 

流通 A 股(百万

股) 

30.00 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

仕净科技三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,654  2,286  2,856  3,746    营业收入 668  829  1,249  1,857  

  现金 491  863  909  969    减:营业成本 462  563  859  1,292  

  应收账款 754  863  1,214  1,679       营业税金及附加 6  8  12  19  

  存货 192  308  353  531       营业费用 21  51  57  74  

  其他流动资产 217  252  380  567         管理费用 38  62  94  129  

非流动资产 157  173  198  231       研发费用 24  35  52  78  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 18  17  27  36  

  固定资产 103  116  136  164       资产减值损失 1  0  0  0  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 10  13  18  22       其他收益 4  2  4  6  

  其他非流动资产 43  44  45  45       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,811  2,459  3,054  3,977    营业利润 77  95  151  235  

流动负债 864  1,151  1,540  2,179    加:营业外净收支  0  -1  -1  -1  

短期借款 301  450  500  642    利润总额 76  94  151  234  

应付账款 248  303  462  695    减:所得税费用 13  16  26  40  

其他流动负债 315  399  579  843       少数股东损益 2  3  5  8  

非流动负债 86  166  246  336    归属母公司净利润 61  75  120  186  

长期借款 77  157  237  327   EBIT 79  108  173  263  

其他非流动负债 9  9  9  9    EBITDA 85  117  183  275  

负债合计 950  1,317  1,787  2,515    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 34  37  42  50    每股收益(元) 0.61  0.56  0.90  1.40  

归属母公司股东权益 826  1,105  1,225  1,411    每股净资产(元) 6.20  8.28  9.19  10.58  

负债和股东权益 1,811  2,459  3,054  3,977    发行在外股份(百万股) 100  133  133  133  

                             ROIC(%) 5.2% 5.1% 7.1% 8.9% 

      ROE(%) 7.4% 6.8% 9.8% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 30.9% 32.1% 31.2% 30.4% 

经营活动现金流 -21  -12  -16  -85   销售净利率(%) 9.2% 9.1% 9.6% 10.0% 

投资活动现金流 -10  -24  -36  -46    资产负债率(%) 52.5% 53.6% 58.5% 63.2% 

筹资活动现金流 -7  409  97  191    收入增长率(%) -9.0% 24.0% 50.7% 48.8% 

现金净增加额 -37  373  45  61   净利润增长率(%) -5.2% 22.3% 60.1% 55.1% 

折旧和摊销 6  8  10  13   P/E 46.61  50.48  31.53  20.33  

资本开支 -10  -24  -36  -46   P/B 4.59  3.43  3.09  2.69  

营运资本变动 -131  -123  -185  -333   EV/EBITDA 32.36  30.54  19.92  13.87  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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