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市场数据  
收盘价(元) 128.55 

一年最低/最高价 50.03/181.68 

市净率(倍) 21.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,485.65 

总市值(百万元) 18,922.56  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.91 

资产负债率(%,LF) 45.82 

总股本(百万股) 147.20 

流通 A 股(百万股) 89.35  
 

相关研究  
《东威科技(688700)：发布光伏

垂直电镀设备等四款新产品，依

托电镀进一步拓宽产品线》 

2023-01-03 

《东威科技(688700)：与胜利精

密达成战略合作，龙头设备商优

先受益于复合铜箔 0-1 发展》 

2022-12-09 
  

增持（维持） 

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

营业总收入（百万元） 805 1,018 1,825 2,630 

同比 45% 27% 79% 44% 

归属母公司净利润（百万元） 161 216 390 563 

同比 83% 34% 81% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.09 1.47 2.65 3.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 117.62 87.66 48.51 33.59 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年业绩稳定增长，规模效应下盈利能力持续提升。公司 2022 年实
现营收 10.2 亿元，同比+27%；归母净利润 2.2 亿元（wind 一致预期 2.3

亿元），同比+34%；扣非归母净利润 2.1 亿元，同比+38%；归母净利率
约 21.2%，同比+1.2pct。Q4 单季实现营收 3.4 亿元，同比+40%，环比
+24%；归母净利润 0.7 亿元，同比+40%，环比+33%；扣非归母净利润
0.7 亿元，同比+66%，环比+41%。 

◼ 复合铜箔 0-1 发展，公司设备订单充足保障业绩增长。（1）水电镀设备
持续高增：根据公司业绩快报，新能源镀膜设备 2022 年确认收入同比
+1462.26%，2021 年实现 1 台新能源镀膜设备销售，收入 966 万元，则
2022 年确认收入约为 1.5 亿元；同时公司预计 2023 年出货量将高于 100

台，确认收入不低于 70 台。随着复合铜箔 0-1 发展，公司水电镀设备
订单充足，根据公司投资者关系记录，设备在手订单近 300 台，保障未
来业绩增长。（2）磁控溅射设备已通过客户预验收：2022 年 12 月 19 日
公司首台真空磁控溅射双面镀铜设备通过客户预验收，具有均匀性高
（单面厚度 20~40nm）、粘结力好、适用性强（12 位靶材，薄膜厚度 4.5

μm，薄膜宽幅 1290mm-1350mm），形成前后道一体化布局，公司预计
2023 年出货量不低于 50 台，同时也将研制 24 靶材的设备进一步提高
效率。 

◼ 推出光伏垂直电镀设备等新产品，持续拓宽产品线。公司发布 MSAP 移
载式 VCP 设备、太阳能垂直连续硅片电镀设备（第三代设备）、垂直连
续陶瓷电镀设备及水平镀三合一设备（水平 DSM+PTH+FCP 设备）共
四款新品，其中值得注意的是东威在自身传统垂直电镀设备的优势基础
上新推出了光伏第三代垂直连续硅片电镀设备，设备速度可达 8000 片/

小时，产能、效率提升明显，硅片厚度能够满足 110μm-180μm，推动
电镀铜产业化进程。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为龙头设备商充分受益于复合铜箔产业化，
我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.2（原值 2.4，下调 8%）
/3.9/5.6 亿元，当前股价对应动态 PE 为 88/49/34 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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东威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 1,331 1,571 2,791 3,608  营业总收入 805 1,018 1,825 2,630 

货币资金及交易性金融资产 444 532 532 1,254  营业成本(含金融类) 462 579 1,034 1,480 

经营性应收款项 518 708 1,359 1,484  税金及附加 6 8 14 18 

存货 341 302 846 799  销售费用 63 85 146 205 

合同资产 20 20 37 53     管理费用 40 71 128 171 

其他流动资产 7 8 18 19  研发费用 60 81 137 195 

非流动资产 162 167 172 176  财务费用 -2 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 20 19 0 

固定资产及使用权资产 51 56 61 65  投资净收益 2 2 4 3 

在建工程 76 76 76 76  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 14 14 14 14  减值损失 -19 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 181 216 390 563 

其他非流动资产 20 20 20 20  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,492 1,737 2,963 3,784  利润总额 180 216 390 563 

流动负债 693 766 1,602 1,859  减:所得税 19 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 161 216 390 563 

经营性应付款项 361 363 929 921  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 215 261 465 666  归属母公司净利润 161 216 390 563 

其他流动负债 116 143 208 272       

非流动负债 31 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.09 1.47 2.65 3.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 173 214 386 561 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 181 219 392 566 

其他非流动负债 31 31 31 31       

负债合计 724 797 1,633 1,890  毛利率(%) 42.63 43.10 43.37 43.72 

归属母公司股东权益 769 941 1,331 1,894  归母净利率(%) 19.99 21.20 21.37 21.42 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 769 941 1,331 1,894  收入增长率(%) 45.11 26.57 79.25 44.08 

负债和股东权益 1,492 1,737 2,963 3,784  归母净利润增长率(%) 83.21 34.18 80.71 44.42 

           

           

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 89 140 6 730  每股净资产(元) 5.22 6.39 9.04 12.87 

投资活动现金流 -298 -8 -6 -7  最新发行在外股份（百万股） 147 147 147 147 

筹资活动现金流 254 -44 0 0  ROIC(%) 27.51 25.02 34.03 34.78 

现金净增加额 45 88 0 722  ROE-摊薄(%) 20.93 22.95 29.32 29.75 

折旧和摊销 8 5 5 6  资产负债率(%) 48.49 45.87 55.09 49.95 

资本开支 -47 -10 -10 -10  P/E（现价&最新股本摊薄） 117.62 87.66 48.51 33.59 

营运资本变动 -91 -78 -386 163  P/B（现价） 24.61 20.12 14.22 9.99 

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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