
证券研究报告·公司点评报告·环保设备Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 6 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

仕净科技（301030） 
 

2021 年年报&22 年一季报点评：光伏&水泥

快速拓展，成本上行压制毛利率 

 

 

2022 年 04 月 30 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

研究助理  赵梦妮 

执业证书：S0600120100018 

 zhaomn@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.80 

一年最低/最高价 21.66/41.15 

市净率(倍) 2.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
684.00 

总市值(百万元) 3,040.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.80 

资产负债率(%,LF) 59.44 

总股本(百万股) 133.33 

流通 A 股(百万股) 30.00  
 

相关研究  
《仕净科技(301030)：股权激励

出台，目标净利润复合增速近

40%》 

2022-03-02 

《仕净科技(301030)：泛半导体

制程配套设备龙头，一体化&多

领域拓展助力成长》 

2021-11-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 795 1,392 2,138 3,004 

同比 19% 75% 54% 41% 

归属母公司净利润（百万元） 58 120 186 270 

同比 -5% 106% 55% 45% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.44 0.90 1.40 2.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.24 25.32 16.31 11.27 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营业收入 7.95 亿元，同增 18.89%；归母净利润
0.58 亿元，同减 5.24%；扣非 0.46 亿元，同减 22.36%，低于我们的预
期。2022 年一季度公司实现营业收入 2.88 亿元，同增 174.31%；归母
净利润 0.13亿元，同增 46.33%；扣非归母净利润 0.07亿元，同减 13.86%。 

◼ 泛半导体板块延续高占比，水泥板块发展迅速，成本上行影响毛利率。
受宏观经济环境波动、疫情反复、原材料价格上涨等影响，2021 年公司
综合毛利率同降 3.45pct 至 27.41%。分行业来看：1）泛半导体板块景气
持续：收入 5.92 亿元，同增 13.86%，占总收入的 74.47%，毛利率 29.81%，
同降 3.06pct，光伏制程治理设备仍然为公司主要的收入来源，在光伏行
业高景气下快速增长，2022Q1 公司收入实现成倍增长主要系光伏板块
订单陆续确认收入所贡献。2）水泥板块发展迅猛：收入 0.81 亿元，同
增 173.44%，占总收入的 10.20%，迅速提升为公司第二大收入来源，毛
利率 19.21%，同降 13.18pct。3）新增碳素板块：收入 0.38 亿元，为 2021

年新增业务。4）其他行业：钢铁、精细化工、汽车制造等板块分别实现
收入 0.23/0.07/0.08 亿元，占公司总收入的 2.95%、0.84%、1.01%。 

◼ 采购款&工薪费用支出增多，现金流压力较大。1）2021 年公司经营活
动现金流净额-2.1 亿元，同减 915.64%，主要系公司订单快速增长，支
付采购款项和工薪费用增加所致；2）投资活动现金流净额-0.19 亿元，
同减 103.89%；3）筹资活动现金流净额 3.2 亿元，同增 4554.97%，主
要来自公司上市募集资金净额 1.42 亿元及银行贷款。 

◼ 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。公司凭
品牌、技术、成本优势巩固光伏制程治理设备龙头地位，未来有望将废
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。 

◼ 水泥超低排放改造迎机遇，中建材合作稳步推进。水泥行业超低排放改
造释放末端治理需求，2019 年公司与中建材签订 76 亿元战略合作协议，
截至 2021 年底，已履行合同金额为 1.21 亿元，水泥新签单有望加速。 

◼ 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，公司为光伏制程污染防控设备龙头，一体化&新领域拓展助力成长。
我们维持公司 2022-2023 年公司归母净利润 1.20/1.86 亿元，预计 2024

年归母净利润为 2.70 亿元，对应 PE 为 25、16、11 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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事件：2021 年公司实现营业收入 7.95 亿元，同比增长 18.89%；归母净利润 0.58 亿

元，同比减少 5.24%；扣非归母净利润 0.46 亿元，同比减少 22.36%，低于我们的预期。

2022 年一季度公司实现营业收入 2.88 亿元，同比增长 174.31%；归母净利润 0.13 亿元，

同比增长 46.33%；扣非归母净利润 0.07 亿元，同比减少 13.86%。 

 

1.   泛半导体收入贡献超 74%，成本上行压低毛利率  

泛半导体延续高占比，水泥板块发展迅速，成本上行影响毛利率。受宏观经济环境

波动及疫情反复，钢材等原材料价格上涨、人工成本上升的影响，2021 年公司综合毛利

率同比下降 3.45pct 至 27.41%。分行业来看：1） 泛半导体行业：实现收入 5.92 亿元，

同增 13.86%，占公司总收入的 74.47%，毛利率 29.81%，同比下降 3.06pct。2）水泥建

材行业：实现收入 0.81 亿元，同增 173.44%，占公司总收入的 10.20%，毛利率 19.21%，

同比下降 13.18pct。3）碳素行业：实现收入 0.38 亿元，为 2021 年新增业务，占公司总

收入的 4.80%。4）其他行业：钢铁、精细化工、汽车制造等板块分别实现收入 0.23/0.07/0.08

亿元，占公司总收入的 2.95%、0.84%、1.01%。 

采购款&工薪费用支出增多，现金流压力较大。1）2021 年公司经营活动现金流净

额-2.1 亿元，同比减少 915.64%，主要系公司在执行订单有较大幅度的增长，同时支付

的采购款项和工薪费用增加所致；2）投资活动现金流净额-0.19 亿元，同比减少 103.89%，

主要系公司购买固定资产、无形资产支出增多所致；3）筹资活动现金流净额 3.2 亿元，

同比增加 4554.97%，主要来自公司上市募集资金净额 1.42 亿元及银行贷款。 

研发投入持续增大，期间费用率上升 1.03pct 至 16.17%。2021 年公司期间费用同

比增长 26.93%至 1.28 亿元，期间费用率上升 1.03pct 至 16.17%。其中，销售、管理、研

发、财务费用同比分别增加 22.48%、增加 39.52%、增加 32.27%、减少 1.39%至 0.26 亿

元、0.53 亿元、0.32 亿元、0.18 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.1pct、

上升 0.98pct、上升 0.41pct、下降 0.46pct 至 3.26%、6.61%、4.06%、2.23%。 

资产负债率提升，营运效率放缓。2021 年公司资产负债率为 57.64%，同比上升

5.15pct。2021 年公司应收账款同比增长 16.24%至 8.77 亿元，应收账款周转天数同比减

少 11.67 天至 369.61 天；存货同比增长 205.31%至 5.85 亿元，存货周转天数同比增加

129.94 天至 242.46 天；应付账款同比增长 29.81%至 3.22 亿元，应付账款周转天数同比

增加 12.23 天至 178.16 天，使净营业周期同比增加 106.04 天至 433.91 天。 

 

2.   光伏行业延续高景气，制程治理设备龙头成长加速 

助力全球减碳，光伏制程污染防控需求稳步释放。在全球碳减排大背景下，光伏行
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业迎来快速增长，公司生产的光伏制程污染防控设备在严控产品质量、生产安全和污染

控制方面起到重要作用，需求刚性快速扩张。公司凭借其核心技术、品牌效应、成本优

势在光伏制程污染防控设备中维持高份额，废气污染防控设备在行业中市占率超 75%，

龙头优势逐步固化。 

综合配套系统大单接连落地验证优势，单 GW 价值体量提升空间达 5~11 倍成长加

速。公司凭借长时间品牌、技术、成本优势铸就的市场份额累积，未来将致力于从废气、

废水、纯水等设备系统转向一体化的综合配套系统，从而实现销售规模的提升。公司于

2021 年 9 月和 11 月接连落地两个光伏电池综合配套系统的大单，其中 2021 年 9 月公

司公告成为润阳光伏科技（泰国）有限公司 4GW 高效 PERC 太阳能电池生产项目的综

合配套设备供应商，项目中标总价为 2 亿元（含 7%泰国增值税），占公司 2020 年营业

收入的 29.93%；2021 年 11 月公司公告与江苏华航新能源有限公司（隶属于中润光伏）

签订了《合作意向书》。根据合作意向书内容，公司成为江苏华航 5GW 高效太阳能电池

片生产项目环保综合治理项目的合作伙伴，项目预计含税金额约为 3.1亿元，占公司 2020

年营业收入的 46.39%。以上两个大单的落地验证了公司向一体化综合配套设备模式转

变的能力，从公司典型项目合同金额来看，单一的废气设备单 GW 投资金额约 500~800

万元，综合配套设备系统单 GW 投资金额约 5000~6000 万元，则公司在从废气设备向一

体化配套设备转型过程中单位价值体量提升空间可达 5~11 倍。 

 

3.   水泥超低排放改造需求释放，中建材合作稳步推进 

水泥行业超低排放改造带来末端污染治理设备市场机遇。全国非电领域超低排放改

造启动，废气治理难度大幅提升，现有设备及技术较难满足超低排放要求，公司末端污

染治理设备迎来良好发展空间。随着火电、钢铁行业陆续启动超低排放改造，水泥等建

材行业的大气污染物排放占比将进一步提高，水泥行业超低排放改造也成为必然。2021

年 11 月 8 日中共中央、国务院发布《关于深入打好污染防治攻坚战的意见》，明确提出

推进钢铁、水泥、焦化行业企业超低排放改造。截至 2021 年，河南、江苏、浙江、安

徽等省份均已出台《水泥行业超低排放改造实施方案》。然而，非电领域超低排放要求大

幅提升了相关行业废气治理难度，现有的 SCR 和 SNCR 技术越来越无法满足日趋严格

的排放标准，因此水泥建材行业环保设备及技术亟需更新，根据典型项目投资规模，我

们预计水泥行业超低排放改造市场空间将达到 306 亿元。 

水泥行业收入成倍增长，与中建材 76 亿元合同正常履行。2021 年公司在水泥建材

行业的环保设备收入 0.81 亿元，同比高增 173.44%，占公司营业收入的 10.20%，成为

公司第二大业务板块。公司 2019 年与中建材签订了战略合作协议及补充协议，约定在

6 年内签订约 400 条左右水泥生产线上新及改造项目的烟气治理设备供货合同，合计金

额约为 76 亿元。截至 2021 年 12 月 31 日，公司与中建材已履行的合同金额为 1.21 亿

元，水泥超低排放改造有望加快推行，为公司贡献业绩新增量。 
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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，公司为光

伏制程污染防控设备龙头，一体化&新领域拓展助力成长。我们维持公司 2022-2023 年

公司归母净利润 1.20/1.86 亿元，预计 2024 年归母净利润为 2.70 亿元，对应 PE 为 25、

16、11 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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仕净科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,263 3,095 3,984 5,025  营业总收入 795 1,392 2,138 3,004 

货币资金及交易性金融资产 499 501 308 58  营业成本(含金融类) 577 1,005 1,567 2,233 

经营性应收款项 1,093 1,421 1,853 2,373  税金及附加 5 8 13 15 

存货 585 1,018 1,586 2,261  销售费用 26 42 64 84 

合同资产 68 125 192 270     管理费用 53 88 123 154 

其他流动资产 19 30 45 63  研发费用 32 57 86 114 

非流动资产 171 189 213 244  财务费用 18 44 69 98 

长期股权投资 1 2 3 4  加:其他收益 13 23 35 49 

固定资产及使用权资产 107 114 125 140  投资净收益 -1 -2 -4 -5 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 20 29 41 55  减值损失 -28 -27 -26 -29 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 3 3  营业利润 68 142 221 320 

其他非流动资产 40 40 40 40  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,435 3,284 4,198 5,269  利润总额 68 142 221 320 

流动负债 1,253 1,960 2,663 3,439  减:所得税 9 20 31 45 

短期借款及一年内到期的非流动负债 671 1,071 1,471 1,921  净利润 59 122 190 275 

经营性应付款项 460 716 966 1,254  减:少数股东损益 1 2 4 6 

合同负债 81 100 125 134  归属母公司净利润 58 120 186 270 

其他流动负债 41 73 101 130       

非流动负债 150 170 190 210  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.44 0.90 1.40 2.02 

长期借款 149 169 189 209       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 86 193 285 403 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 93 201 294 414 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 1,403 2,131 2,854 3,649  毛利率(%) 27.41 27.83 26.69 25.66 

归属母公司股东权益 1,026 1,146 1,333 1,602  归母净利率(%) 7.32 8.62 8.72 8.98 

少数股东权益 5 8 11 17       

所有者权益合计 1,031 1,154 1,344 1,619  收入增长率(%) 18.89 75.25 53.52 40.51 

负债和股东权益 2,435 3,284 4,198 5,269  归母净利润增长率(%) -5.24 106.30 55.22 44.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -210 -331 -494 -564  每股净资产(元) 7.70 8.60 9.99 12.02 

投资活动现金流 -19 -29 -37 -46  最新发行在外股份（百万股） 133 133 133 133 

筹资活动现金流 320 362 337 361  ROIC(%) 4.76 7.83 9.08 10.26 

现金净增加额 90 3 -194 -250  ROE-摊薄(%) 5.67 10.47 13.98 16.84 

折旧和摊销 7 8 9 11  资产负债率(%) 57.64 64.87 67.98 69.27 

资本开支 -18 -25 -32 -40  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.24 25.32 16.31 11.27 

营运资本变动 -325 -569 -819 -1,005  P/B（现价） 2.96 2.65 2.28 1.90 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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