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市场数据  
收盘价(元) 132.02 

一年最低/最高价 50.03/181.68 

市净率(倍) 22.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,795.68 

总市值(百万元) 19,433.34  
 

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)：2022 年业

绩快报点评：业绩稳定增长，看

好复合铜箔设备快速放量》 

2023-01-12 

《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 
  

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） 120.80 90.03 49.82 34.49 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
事件：公司公告与国电投达成铜栅线异质结电池垂直连续电镀解决方案战

略合作框架协议。 

投资要点 

◼ 与国电投达成战略合作，利于提升设备竞争力。（1）东威 2023 年 7 月
向国电投提供 1 台样机铜电镀设备用于验证测试，验收合格后国电投购
买样机，样机质保期为验收合格后 12 个月内，样机需满足一定的标准
及技术参数，设备 uptime 需大于 85%，质保期内优化至 95%；验收合
格后国电投获得 5 年期的量产铜电镀设备的优先购买权，且享有同款机
型市场价 90%的优惠政策&更短的交付期。（2）东威在第二代光伏设备
已经客户验收合格并量产的基础上，推出第三代设备， 产能达 8000 片
/小时，此次与国电投达成战略合作利于东威产品及时获得下游反馈，不
断更新升级以提高竞争力，有望受益于光伏电镀铜产业化。 

◼ 电镀铜处于导入期，降本方可开启产业化进程。（1）下游积极验证不同
工艺路线，电镀铜工艺快速发展，如国电投 2023 年 1 月 1 日 5GW 高效
铜栅线晶体硅异质结(C-HJT)电池及组件生产基地项目开工，1 月 29 日
与罗博特科就铜栅线异质结电池 VDI 电镀技术方案达成战略合作，1 月
30 日与东威科技就铜栅线异质结电池垂直连续电镀解决方案达成战略
合作。（2）电镀铜尚处于行业发展初期，一方面图形化、金属化等环节
工艺路线尚未确定，另一方面仍需要与银包铜等其它金属化降本路线竞
争，目前电镀铜设备投资额（2 亿元/GW）、掩膜等耗材成本较高，我们
认为电镀铜的产业化进程除自身需要持续降本外，也取决于其它降银手
段的推进速度，短期银包铜浆料的导入速度更快，未来电镀铜设备&耗
材降本催化其产业化进程。 

◼ 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 2.2/3.9/5.6 亿元，当前股
价对应动态 PE 为 90/50/34 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） 120.80 90.03 49.82 34.49 

营运资本变动 -91 -78 -386 163  P/B（现价） 25.28 20.66 14.61 10.26 

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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