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[Table_Title]   万业企业（600641.SH）事件点评   

大基金拟增资子公司镨芯，零部件业务版图巩固  2022 年 04 月 04 日 

[Table_Summary] 

3 月 31 日，万业企业发布公告，国家集成电路产业投资基金二期股份有限公司（大

基金二期）和上海半导体装备材料产业投资基金合伙企业（装备材料基金）拟向万

业企业参股子公司浙江镨芯进行增资，合计人民币 3.9 亿元。 

 半导体零部件龙头，助力设备上游国产化。2020 年 12 月，万业联合境内外投

资人通过参股子公司浙江镨芯收购全球领先的半导体零部件供应商 Compart 

Systems 的 100%股权。Compart 公司是气体输送系统领域全球龙头，主要产品包

括 BTP（Built To Print）组件、装配件、密封件、气棒总成、气体流量控制器（MFC）、

焊接件等，产品用于集成电路制造工艺中氧化/扩散、蚀刻和沉积等设备所需的精确

气体输送系统，是全球少数可完成该领域零组件精密加工全部环节的公司。2021 年

上半年，Compart 公司的产品也导入了国内半导体设备公司供应链，助力本土设备

企业国产化。 

 强强联合，大基金首次布局半导体零部件赛道。本次增资是万业同国家级战略

投资人的再次加强合作，有利公司长期发展战略。本次增资方为大基金二期和装备

材料基金，其中，国家大基金的一期为持有万业 5%股权的大股东，而装备材料基金

为万业控股股东浦东科投与万业企业参与设立。本次增资后，万业企业持有浙江镨

芯 29.63%股权，仍为第一大股东，大基金二期成为第四大股东，持有浙江镨芯

17.28%股权。 

大基金二期成立于 2019 年，其持续发挥作为国家级战略投资者的实力，投资了多

家半导体制造、半导体设备领域企业，本次入股镨芯是其向半导体设备上游布局中

首次进入半导体零部件赛道，足见公司业务重要战略意义。据我们测算，半导体精

密零部件市场规模约为半导体设备市场规模的 30-40%，对应 2021 年全球市场规

模约 300 亿美元。 

 平台化延伸不断，多种设备品类蓄势待发。近年来，万业持续通过外延生长方

式拓宽半导体业务转型。凯世通为万业在投资并购转型半导体业务进程中的第一次

成功尝试，2021 年 4 月万业与宁波芯恩携手成立子公司嘉芯半导体，并于 12 月宣

布 20 亿元投资规划，成立 6 个子公司，2 个事业部，开展刻蚀机、RTP、薄膜、单

片/槽式清洗、尾气处理、机械臂等业务。至此，公司已经通过三个子公司形成了从

设备到零部件的产品线覆盖，构建起品类丰富的半导体设备平台。 

 投资建议：我们预计公司 2021/22/23 年，营收分别为 10.01/16.46/22.26 亿

元，对应当前股价 PS 分别为 20/12/9 倍。考虑到公司作为国内平台型的集成电路

设备供应商，各品类设备业务均处于快速起步阶段，有望保持高增速，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 931  1,001  1,646  2,226  

增长率（%） -50.2  7.5  64.4  35.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 315  346  489  617  

增长率（%） -45.0  9.8  41.4  26.2  

每股收益（元） 0.33  0.36  0.51  0.64  

PE 63  58  41  32  

PS 21 20 12 9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 1 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 931  1,001  1,646  2,226   成长能力（%）     

营业成本 509  521  870  1,170   营业收入增长率 -50.16  7.50  64.42  35.23  

营业税金及附加 -20  70  115  156   EBIT 增长率 -51.35  -25.67  59.10  36.89  

销售费用 17  18  30  40   净利润增长率 -44.96  9.79  41.38  26.16  

管理费用 95  100  165  223   盈利能力（%）     

研发费用 49  50  82  111   毛利率 45.31  47.92  47.14  47.43  

EBIT 325  242  384  526   净利润率 31.67  34.57  29.73  27.73  

财务费用 -57  -54  -48  -41   总资产收益率 ROA 4.09  4.49  5.80  6.71  

资产减值损失 -9  0  0  0   净资产收益率 ROE 4.73  5.01  6.74  8.03  

投资收益 90  140  198  223   偿债能力         

营业利润 423  471  661  832   流动比率 5.80  8.22  5.55  4.57  

营业外收支 -6  -10  -9  -9   速动比率 4.84  7.07  4.40  3.45  

利润总额 417  462  652  823   现金比率 2.68  3.76  1.76  1.24  

所得税 122  115  163  206   资产负债率（%） 13.53  10.30  13.91  16.43  

净利润 295  346  489  617   经营效率     

归属于母公司净利润 315  346  489  617   应收账款周转天数 14.51  15.00  15.00  14.00  

EBITDA 347  296  440  583   存货周转天数 557.46  450.00  450.00  440.00  

      总资产周转率 0.12  0.13  0.20  0.24  

资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 2,212  2,166  1,681  1,608   每股收益 0.33  0.36  0.51  0.64  

应收账款及票据 44  49  81  104   每股净资产 6.96  7.22  7.58  8.03  

预付款项 11  13  22  29   每股经营现金流 0.52  0.54  -0.01  0.32  

存货 778  643  1,073  1,411   每股股利 0.11  0.10  0.15  0.19  

其他流动资产 1,736  1,856  2,435  2,759   估值分析         

流动资产合计 4,781  4,728  5,292  5,911   PE 63  58  41  32  

长期股权投资 627  627  627  627   PB 3.0  2.9 2.7 2.6 

固定资产 93  104  114  117   EV/EBITDA 50.99  59.97  41.44  31.42  

无形资产 72  57  57  57   股息收益率（%） 0.51  0.50  0.73  0.93  

非流动资产合计 2,934  2,984  3,143  3,296        

资产合计 7,715  7,712  8,435  9,207        

短期借款 12  12  12  12   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 256  214  358  481   净利润 295  346  489  617  

其他流动负债 557  349  585  801   折旧和摊销 23  55  56  57  

流动负债合计 824  575  954  1,294   营运资金变动 324  268  -355  -132  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 500  513  -14  309  

其他长期负债 219  219  219  219   资本开支 -18  -10  -34  -29  

非流动负债合计 219  219  219  219   投资 -480  -600  -505  -410  

负债合计 1,043  795  1,173  1,513   投资活动现金流 -1,369  -459  -326  -196  

股本 958  958  958  958   股权募资 40  0  0  0  

少数股东权益 4  4  4  4   债务募资 -19  0  0  0  

股东权益合计 6,671  6,917  7,262  7,694   筹资活动现金流 20  -100  -145  -185  

负债和股东权益合计 7,715  7,712  8,435  9,207   现金净流量 -850  -46  -485  -73  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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