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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 24.93 

一年最低/最高价 21.66/41.15 

市净率(倍) 3.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
747.90 

总市值(百万元) 3,324.00  
 

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)：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》2022-04-30 

《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） 57.12 27.69 17.84 12.32 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司公告，与扬州市环境保护有限公司签订 2.58 亿元框架协议。 

◼ 携手扬州环境，拟落地 2.58 亿元消费电子领域配套系统大单。公司与
扬州环境签署了《框架协议》，协议内容为“开发区精密功能件产业载
体项目一期工程 EPC 总承包工程”的废气处理系统、污水处理系统、
氮气系统、无尘室（全系统）、车间机台照明系统工程事项分包，协议
价为 2.58 亿元，此项目为公司自光伏领域综合配套系统一体化大单落
地后，再一次于消费电子领域落地配套大单，验证了公司将其废气设备
的龙头优势延伸至一体化、多品类的配套系统，订单价值体量提升。 

◼ 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。 

◼ 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，
打开超 300 亿元水泥超低排放改造市场。截至 6 月 8 日，公司已签订合
同金额为 23,653.55 万元，其中已执行完毕的合同金额为 12,090.00 万
元，水泥新签单有望加速。 

◼ 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 2022-2024 年公司归母净利润 1.20/1.86/2.70 亿元，对应
PE 为 28、18、12 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） 57.12 27.69 17.84 12.32 

营运资本变动 -325 -569 -819 -1,005  P/B（现价） 3.24 2.90 2.49 2.07 

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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