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市场数据  
收盘价(元) 91.99 

一年最低/最高价 52.00/181.68 

市净率(倍) 13.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,219.10 

总市值(百万元) 13,540.93  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.72 

资产负债率(%,LF) 46.16 

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)：与国电投

达成电镀铜设备战略合作，有望

受益于电镀铜降本后产业化进

程》 

2023-01-31 

《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 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,012 1,806 2,612 3,417 

同比 26% 79% 45% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 213 391 566 746 

同比 33% 83% 45% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.45 2.65 3.84 5.07 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.48 34.66 23.94 18.14 
  

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

◼ 业绩稳定增长，复合铜箔设备放量明显： 2022 年公司实现营收 10.1 亿元，同比

+26%，其中垂直连续电镀设备收入 6.7 亿元，同比+1.7%，占比 66%，复合铜箔水

电镀设备 1.5 亿元（对应 16 台设备），同比+1413%，占比 14%，龙门式电镀设备 0.8

亿元，同比+21%，占比 8%，滚镀类设备 0.4 亿元，同比+284%，占比 4%，真空磁

控溅射设备 0.1 亿元（对应 1 台设备）、光伏镀铜设备 0.03 亿元（对应 2 台设备）；

归母净利润 2.1 亿元，同比+33%；扣非归母净利润 2 亿元，同比+34%。2022Q4 单

季营收 3.3 亿元，同比+37%，环比+22%；归母净利润 0.7 亿元，同比+35%，环比

+27%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同比+53%，环比+28%。2023Q1 单季营收 2.3 亿

元，同比+20%；归母净利润 0.5 亿元，同比+28%；扣非归母净利润 0.5 亿元，同比

+33%。 

◼ 盈利能力稳定，规模效应下复合铜箔设备毛利率显著提升： 2022 年公司综合毛利

率为 41.9%，同比-0.8pct，其中垂直连续电镀设备毛利率为 43.5%，同比-1.9pct，复

合铜箔水电镀设备 49.9%，同比+18.7pct，龙门式电镀设备 24.8%，同比+6.1pct，滚

镀类设备 21.7%，同比-3.3pct，真空磁控溅射设备 32.3%，光伏镀铜设备 41.4%；净

利率 21.1%，同比+1.1pct，期间费用率 19.0%，同比-1pct，其中销售费用率为 6.8%，

同比-1.1pct，管理费用率（含研发）12.3%，同比-0.2pct，财务费用率-0.1%，同比

+0.2pct。2022Q4 单季综合毛利率为 41.2%，同比-0.1pct，环比+1.2pct，净利率为

20.4%，同比-0.3pct，环比+0.9pct。2023Q1 单季综合毛利率为 45.2%，同比+1.6pct，

净利率为 21.6%，同比+1.3pct。 

◼ 存货&合同负债稳增，订单充沛保障业绩确定性：截至 2023Q1 末公司合同负债为

2.8 亿元，同比+20%，存货为 4.0 亿元，同比+7%，2022 年公司获宝明科技、胜利

精密等多家公司的正式订单或框架协议，目前公司订单持续增加中，以前零星购买

公司设备并完成验证的客户已陆续开始批量采购公司设备，预计 2023 年产量不低

于 130 台左右，保障公司未来业绩增长。 

◼ 复合铜箔设备&光伏电镀铜设备有望带来新增长点：（1）复合铜箔设备：水电镀设

备 2022 年订单、收入贡献明显；首台真空磁控溅射设备 2022 年 12 月下线发货并

已确认收入，验收速度较快。（2）光伏电镀铜设备：第一、二代设备已完成样机交

付并与终端客户开展中试线合作，第三代 8000 片/小时设备已与客户签署战略合作

框架协议，计划于 2023 年 7 月出货至客户处，公司也在构思研制新的、能使成本

大幅下降的电镀铜设备。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为龙头设备商充分受益于复合铜箔产业化，我们预计

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.9/5.7/7.5 亿元，当前股价对应动态 PE 为

35/24/18 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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1.   业绩稳定增长，复合铜箔设备放量明显 

2022 年公司实现营收 10.1 亿元，同比+26%，其中垂直连续电镀设备收入 6.7 亿元，

同比+1.7%，占比 66%，复合铜箔水电镀设备 1.5 亿元（对应 16 台设备），同比+1413%，

占比 14%，龙门式电镀设备 0.8 亿元，同比+21%，占比 8%，滚镀类设备 0.4 亿元，同

比+284%，占比 4%，真空磁控溅射设备 0.1 亿元（对应 1 台设备）、光伏镀铜设备 0.03

亿元（对应 2 台设备）；归母净利润 2.1 亿元，同比+33%；扣非归母净利润 2 亿元，同

比+34%。 

2022Q4 单季营收 3.3 亿元，同比+37%，环比+22%；归母净利润 0.7 亿元，同比

+35%，环比+27%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同比+53%，环比+28%。 

2023Q1 单季营收 2.3 亿元，同比+20%；归母净利润 0.5 亿元，同比+28%；扣非归

母净利润 0.5 亿元，同比+33%。 

 

图1：2022 年公司实现营收 10.1 亿元，同比+26%  图2：2022 年公司实现归母净利润 2.1 亿元，同比+33% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力稳定，规模效应下复合铜箔设备毛利率显著提升 

2022 年公司综合毛利率为 41.9%，同比-0.8pct，其中垂直连续电镀设备毛利率为

43.5%，同比-1.9pct，复合铜箔水电镀设备 49.9%，同比+18.7pct，龙门式电镀设备 24.8%，

同比+6.1pct，滚镀类设备 21.7%，同比-3.3pct，真空磁控溅射设备 32.3%，光伏镀铜设

备 41.4%；净利率 21.1%，同比+1.1pct，期间费用率 19.0%，同比-1pct，其中销售费用

率为 6.8%，同比-1.1pct，管理费用率（含研发）12.3%，同比-0.2pct，财务费用率-0.1%，

同比+0.2pct。2022Q4 单季综合毛利率为 41.2%，同比-0.1pct，环比+1.2pct，净利率为

20.4%，同比-0.3pct，环比+0.9pct。 

2023Q1 单季综合毛利率为 45.2%，同比+1.6pct，净利率为 21.6%，同比+1.3pct。 
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图3：2022 年公司综合毛利率为 41.9%，净利率 21.1%  图4：2022 年公司期间费用率 19.0%，同比-1pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   存货&合同负债稳增，订单充沛保障业绩确定性 

截至 2023Q1 末公司合同负债为 2.8 亿元，同比+20%，存货为 4.0 亿元，同比+7%，

2022 年公司获宝明科技、胜利精密等多家公司的正式订单或框架协议，目前公司订单持

续增加中，以前零星购买公司设备并完成验证的客户已陆续开始批量采购公司设备，预

计 2023 年产量不低于 130 台左右，保障公司未来业绩增长。 

 

图5：截至 2023Q1 末公司合同负债为 2.8 亿元，同比

+20% 
 图6：截至 2023Q1 末公司存货为 4.0 亿元，同比+7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   复合铜箔设备&光伏电镀铜设备有望带来新增长点。 

（1）复合铜箔设备：水电镀设备 2022 年订单、收入贡献明显；首台真空磁控溅射

设备 2022 年 12 月下线发货并已确认收入，验收速度较快。 
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（2）光伏电镀铜设备：第一、二代设备已完成样机交付并与终端客户开展中试线

合作，第三代 8000 片/小时设备已与客户签署战略合作框架协议，计划于 2023 年 7 月

出货至客户处，公司也在构思研制新的、能使成本大幅下降的电镀铜设备。 

5.   盈利预测与投资评级 

公司作为龙头设备商充分受益于复合铜箔产业化，我们预计公司 2023-2025 年归母

净利润分别为 3.9/5.7/7.5 亿元，当前股价对应动态 PE 为 35/24/18 倍，维持“增持”评

级。 

6.   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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,447 2,652 3,543 5,086  营业总收入 1,012 1,806 2,612 3,417 

货币资金及交易性金融资产 382 321 1,118 1,467  营业成本(含金融类) 588 1,036 1,496 1,956 

经营性应收款项 653 1,498 1,471 2,231  税金及附加 7 14 20 24 

存货 374 777 885 1,288  销售费用 69 135 191 249 

合同资产 33 36 52 68     管理费用 45 96 138 181 

其他流动资产 5 20 17 31  研发费用 80 135 191 239 

非流动资产 320 320 319 318  财务费用 -1 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 22 36 39 44 

固定资产及使用权资产 162 162 161 160  投资净收益 5 9 13 17 

在建工程 64 64 64 64  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 72 72 72 72  减值损失 -20 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 3 3 3 3  营业利润 236 434 628 829 

其他非流动资产 20 20 20 20  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 1,768 2,973 3,862 5,404  利润总额 235 434 628 829 

流动负债 786 1,600 1,924 2,719  减:所得税 22 43 63 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 213 391 566 746 

经营性应付款项 386 909 961 1,484  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 262 466 673 880  归属母公司净利润 213 391 566 746 

其他流动负债 134 221 287 352       

非流动负债 44 44 44 44  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.45 2.65 3.84 5.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 227 425 615 812 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 240 435 626 823 

其他非流动负债 39 39 39 39       

负债合计 830 1,644 1,968 2,763  毛利率(%) 41.86 42.63 42.71 42.77 

归属母公司股东权益 938 1,329 1,894 2,641  归母净利率(%) 21.08 21.62 21.66 21.84 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 938 1,329 1,894 2,641  收入增长率(%) 25.74 78.55 44.57 30.85 

负债和股东权益 1,768 2,973 3,862 5,404  归母净利润增长率(%) 32.58 83.15 44.78 31.97 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 130 -60 794 341  每股净资产(元) 6.37 9.03 12.87 17.94 

投资活动现金流 -107 -1 3 7  最新发行在外股份（百万股） 147 147 147 147 

筹资活动现金流 -45 0 0 0  ROIC(%) 23.99 33.51 34.19 32.12 

现金净增加额 -22 -61 797 348  ROE-摊薄(%) 22.74 29.40 29.86 28.27 

折旧和摊销 14 10 11 11  资产负债率(%) 46.94 55.30 50.95 51.13 

资本开支 -157 -10 -10 -10  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.48 34.66 23.94 18.14 

营运资本变动 -105 -452 231 -399  P/B（现价） 14.44 10.19 7.15 5.13 

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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