
证券研究报告·公司点评报告·专用设备 

 

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 

 

道森股份（603800） 
 

2023 半年报点评：业绩高增，拟现金收购洪

田 30%少数股东股权 

 

 

2023 年 08 月 16 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  刘晓旭 

执业证书：S0600523030005 

 liuxx@dwzq.com.cn 

研究助理  李文意 

执业证书：S0600122080043 

 liwenyi@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 32.25 

一年最低/最高价 22.70/44.11 

市净率(倍) 6.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,708.00 

总市值(百万元) 6,708.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.79 

资产负债率(%,LF) 71.26 

总股本(百万股) 208.00 

流通 A 股(百万股) 208.00  
 

相关研究  
《道森股份(603800)：复合铜箔

一体机首批订单落地，传统+复

合铜箔设备双轮驱动》 

2023-08-01 

《道森股份(603800)：2023 年半

年报业绩预告点评：子公司洪田

科技业绩大幅增长，传统+复合

铜箔设备驱动》 

2023-07-14 
  

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） 2,190 3,548 4,315 5,291 

同比 86% 62% 22% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 106 230 366 483 

同比 399% 116% 59% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 1.10 1.76 2.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.02 29.19 18.33 13.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受益于传统铜箔设备，子公司洪田业绩大幅增长：2023 上半年公司营收 10.6 亿元，

同比+48%，归母净利润 0.49 亿元，同比+272%，扣非净利润 0.36 亿元，同比+216%。

Q2 营收 6.7 亿元，同比+59%，环比+72%；归母净利润 0.32 亿元，同比-7.1%，环

比+78%。子公司洪田科技 2023 上半年净利润 1.0 亿元，同比+600%。 

◼ 盈利能力持续增强，毛利率&净利率双高：2023 上半年公司毛利率为 22.6%，同比

+8.5pct，净利率为 9.5%，同比+7.8pct，期间费用率为 11.7%，同比+2.2pct，其中销

售费用率为 3.3%，同比-1.6pct，管理费用率（含研发）为 8.4%，同比+2.0pct，财务

费用率为 0.1%，同比+1.8pct。其中 Q2 单季度毛利率为 23.7%，同比+8.3pct，环比

+3.0pct，净利率 9.8%，同比+1.9pct，环比+1.0pct。 

◼ 合同负债&存货高增，在手订单充足保障业绩确定性：截至 2023Q2 末，公司合同

负债为 10.6 亿元，同比+70%，存货为 14.0 亿元，同比+40%。目前洪田科技订单饱

满，已排至 2024 年，我们预计阴极辊在 2023 年达到 600 台产能，生箔机产能 800-

1000 台套，出货量为产能的 80%左右，阳极板产能 2000 台套，出货量 1000 台套。 

◼ 拟现金收购洪田 30%少数股东股权，进一步提升控制权：道森拟使用自有资金 4.5

亿元收购洪田科技 30%少数股东股权（东方汇山 17.65%、深圳光义 12.35%），道森

对洪田科技的持股比例由 51%上升至 81%，利于增厚上市公司归母净利润。2022 年

洪田科技净利润为 1.5 亿元，此次股东全部权益评估价值约 14.9 亿元，估值约 10X，

我们判断后续待深圳首泰的业绩承诺（2022-2024 年三年合计扣非归母净利润不低

于 3.6 亿元）完成后，剩余 19%股权收购有望落地。 

◼ 复合铜箔一体机受益行业 0-1 发展：（1）首批订单落地：1 台真空磁控溅射一体机

及 1 台真空磁控溅射蒸发一体机，均为道森首台套。（2）积极扩充产能：拟投资 10

亿扩充产能，建设年产真空磁控溅射设备 100 套、真空蒸镀设备 100 套、复合铜箔

一体机成套设备 100 套；（3）合作方诺德股份布局复合集流体：23 年 7 月诺德拟不

超 7000 万元设立控股子公司，研发生产复合集流体。 

◼ 盈利预测与投资评级：暂不考虑洪田剩余 19%股权收购落地&复合铜箔设备业绩贡

献，仅考虑传统铜箔设备，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 2.3（前值 2.1，上

调 10%）/3.7（前值 3.2，上调 16%）/4.8（前值 4.2，上调 14%）亿元，当前股价对

应动态 PE 分别为 29/18/14 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期。  
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1.   受益于传统铜箔设备，子公司洪田业绩大幅增长 

2023 上半年公司营收 10.6 亿元，同比+48%，归母净利润 0.49 亿元，同比+272%，

扣非净利润 0.36 亿元，同比+216%。Q2 营收 6.7 亿元，同比+59%，环比+72%；归母净

利润 0.32 亿元，同比-7.1%，环比+78%。子公司洪田科技 2023 上半年净利润 1.0 亿元，

同比+600%。 

图1：2023 上半年公司营收 10.6 亿元，同比+48%  
图2：2023 上半年公司归母净利润 0.49 亿元，同比

+272% 

 

 

 

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.   盈利能力持续增强，毛利率&净利率双高 

2023 上半年公司毛利率为 22.6%，同比+8.5pct，净利率为 9.5%，同比+7.8pct，期

间费用率为 11.7%，同比+2.2pct，其中销售费用率为 3.3%，同比-1.6pct，管理费用率（含

研发）为 8.4%，同比+2.0pct，财务费用率为 0.1%，同比+1.8pct。其中 Q2 单季度毛利率

为 23.7%，同比+8.3pct，环比+3.0pct，净利率 9.8%，同比+1.9pct，环比+1.0pct。 

 

图3：2023 上半年公司毛利率为 22.6%，净利率为 9.5%  
图4：2023 上半年公司期间费用率为 11.7%，同比

+2.2pct 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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3.   合同负债&存货高增，在手订单充足保障业绩确定性 

截至 2023Q2 末，公司合同负债为 10.6 亿元，同比+70%，存货为 14.0 亿元，同比

+40%。目前洪田科技订单饱满，已排至 2024 年，我们预计阴极辊在 2023 年达到 600 台

产能，生箔机产能 800-1000 台套，出货量为产能的 80%左右，阳极板产能 2000 台套，

出货量 1000 台套。 

 

图5：截至 2023Q2 末，公司合同负债为 10.6 亿元，同

比+70% 
 图6：截至 2023Q2末，公司存货为 14.0亿元，同比+40% 

 

 

 

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.   拟现金收购洪田 30%少数股东股权，进一步提升控制权 

道森拟使用自有资金 4.5 亿元收购洪田科技 30%少数股东股权（东方汇山 17.65%、

深圳光义 12.35%），道森对洪田科技的持股比例由 51%上升至 81%，利于增厚上市公司

归母净利润。2022 年洪田科技净利润为 1.5 亿元，此次股东全部权益评估价值约 14.9 亿

元，估值约 10X，我们判断后续待深圳首泰的业绩承诺（2022-2024 年三年合计扣非归

母净利润不低于 3.6 亿元）完成后，剩余 19%股权收购有望落地。 

 

5.   复合铜箔一体机受益行业 0-1 发展 

（1）首批订单落地：1 台真空磁控溅射一体机及 1 台真空磁控溅射蒸发一体机，均

为道森首台套。（2）积极扩充产能：拟投资 10 亿扩充产能，建设年产真空磁控溅射设

备 100 套、真空蒸镀设备 100 套、复合铜箔一体机成套设备 100 套；（3）合作方诺德股

份布局复合集流体：23 年 7 月诺德拟不超 7000 万元设立控股子公司，研发生产复合集
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流体。 

6.   盈利预测与投资评级 

暂不考虑洪田剩余 19%股权收购落地&复合铜箔设备业绩贡献，仅考虑传统铜箔设

备，我们预计 2023-2025 年归母净利润为 2.3（前值 2.1，上调 10%）/3.7（前值 3.2，上

调 16%）/4.8（前值 4.2，上调 14%）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 29/18/14 倍，

维持“增持”评级。 

7.   风险提示 

下游扩产不及预期，研发进展不及预期。 
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道森股份三大财务预测表  
[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 2,947 3,007 3,392 4,854  营业总收入 2,190 3,548 4,315 5,291 

货币资金及交易性金融资产 713 70 268 1,221  营业成本(含金融类) 1,729 2,644 3,066 3,705 

经营性应收款项 969 1,571 1,406 1,700  税金及附加 11 35 35 42 

存货 964 1,092 1,327 1,555  销售费用 78 160 186 212 

合同资产 51 71 86 106     管理费用 78 142 173 212 

其他流动资产 250 202 306 273  研发费用 62 124 151 185 

非流动资产 750 772 791 808  财务费用 (3) 6 6 6 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 23 0 0 0 

固定资产及使用权资产 253 275 294 311  投资净收益 7 18 22 26 

在建工程 39 39 39 39  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 73 73 73 73  减值损失 (70) 0 0 0 

商誉 308 308 308 308  资产处置收益 1 35 43 53 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 196 491 765 1,009 

其他非流动资产 69 69 69 69  营业外净收支  4 0 0 0 

资产总计 3,697 3,779 4,183 5,662  利润总额 200 491 765 1,009 

流动负债 2,243 1,912 1,598 2,139  减:所得税 32 49 61 81 

短期借款及一年内到期的非流动负债 317 317 317 317  净利润 168 442 704 929 

经营性应付款项 846 1,357 1,028 1,545  减:少数股东损益 61 212 338 446 

合同负债 863 53 61 74  归属母公司净利润 106 230 366 483 

其他流动负债 216 186 193 203       

非流动负债 246 266 281 291  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.51 1.10 1.76 2.32 

长期借款 225 245 260 270       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 185 443 706 936 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 247 472 736 969 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 2,489 2,178 1,879 2,430  毛利率(%) 21.05 25.49 28.95 29.98 

归属母公司股东权益 997 1,177 1,543 2,025  归母净利率(%) 4.86 6.48 8.48 9.13 

少数股东权益 212 424 761 1,207       

所有者权益合计 1,208 1,600 2,304 3,233  收入增长率(%) 86.39 62.05 21.62 22.62 

负债和股东权益 3,697 3,779 4,183 5,662  归母净利润增长率(%) 398.99 115.89 59.23 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 63 (610) 173 919  每股净资产(元) 4.79 5.66 7.42 9.74 

投资活动现金流 (86) 3 15 29  最新发行在外股份（百万股） 208 208 208 208 

筹资活动现金流 260 (35) 9 4  ROIC(%) 10.55 20.32 25.67 25.64 

现金净增加额 269 (643) 197 953  ROE-摊薄(%) 10.68 19.53 23.72 23.84 

折旧和摊销 62 28 31 33  资产负债率(%) 67.32 57.65 44.92 42.91 

资本开支 (86) (15) (7) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.02 29.19 18.33 13.89 

营运资本变动 (213) (1,033) (502) 31  P/B（现价） 6.73 5.70 4.35 3.31 

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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