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市场数据  
收盘价(元) 20.26 

一年最低/最高价 12.89/22.35 

市净率(倍) 3.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,787.78 

总市值(百万元) 3,728.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.76 

资产负债率(%,LF) 25.81 

总股本(百万股) 184.02 

流通 A 股(百万股) 137.60  
 

相关研究  
《国林科技(300786)：2022 年年

报&2023 年一季报点评：乙醛酸

爬坡进行时，半导体臭氧贡献新

成长》 

2023-04-29 

《国林科技(300786)：臭氧设备

龙头纵深高品质乙醛酸，国产化

助横向拓展半导体清洗应用》 

2022-12-20 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 293 423 816 1,059 

同比 -41% 45% 93% 30% 

归属母公司净利润（百万元） 18 5 87 159 

同比 -76% -73% 1712% 83% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.10 0.03 0.47 0.87 

P/E（现价&最新股本摊薄） 206.97 776.36 42.86 23.38 
  

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

◼ 事件：2023 年前三季度公司实现营业收入 2.63 亿元，同比增长 32.61%；
归母净利润-0.05 亿元，同比减少 137.85%；扣非归母净利润-0.05 亿元，
同比减少 155.76%，低于我们预期。 

◼ 单季度收入同环比增长，归母净利润实现扭亏。2023 年前三季度公司实
现营业收入 2.63 亿元，同比增长 32.61%；归母净利润-0.05 亿元，同比
减少 137.85%；扣非归母净利润-0.05 亿元，同比减少 155.76%。2023 年
第三季度实现营业收入 1.27 亿元，同比/环比增长 77.06%/81.90%，实现
归母净利润 0.02 亿元，实现扣非归母净利润 0.02 亿元，单季度业绩实
现扭亏。2023 年前三季度公司销售毛利率 28.67%，同比下降 7.87pct。
公司现处于运营项目爬坡与新产品研发验证阶段，折旧、期间费用等偏
高影响利润释放。单季度利润已实现扭亏，期待进一步回升释放。 

◼ 乙醛酸项目预计 23 年四季度正式生产，产能爬坡进行时。公司于新疆
2.5 万吨/年高品质晶体乙醛酸采用臭氧氧化顺酐工艺，相较传统工艺产
品不含杂质乙二醛，品质高竞争力强。项目于 2022 年 6 月试生产，在
2023 年上半年已实现收入。2023 年 9 月 20 日，公司于互动易回复，乙
醛酸项目预计将于 2023 年第四季度从试生产转入正式生产。根据 2023

年 10 月 10 日互动易回复，新疆项目造粒结晶设备已联调完毕，目前已
投料运行。乙醛酸项目产能爬坡进行时，利润释放可期。 

◼ 半导体臭氧单元国产化率约 10%，即将实现突破。臭氧广泛用于电子工
业中，典型应用包括化学气相沉积（CVD）、原子层薄膜沉积（ALD）、
晶圆清洗、污染物及光刻胶去除、表面处理和氧化物生长等工艺制程。
2021 年半导体清洗用臭氧设备国产化率 10%左右，假设核心零部件国
产化率快速提升，至 2025 年国产化率达 48%，我们预计 2025 年中国大
陆半导体用臭氧发生器（清洗+薄膜沉积）国产替代空间 3.9 亿美元（27.6

亿元人民币，假设美元兑人民币汇率维持 7），较传统臭氧下游市场空间
弹性超 100%。根据 2023 年 9 月 18 日互动易回复，子公司国林半导体
专用臭氧清洗设备已送样客户包括部分头部企业、面板厂及科研院所，
已具备量产的基本条件，期待产品验证完成实现国产突破。  

◼ 盈利预测与投资评级：新业务拓展阶段公司业绩受到影响，随乙醛酸项
目加速爬坡，半导体、生命健康拓展新下游，公司发展有望加速。我们
下调 2023-2025 年归母净利润从 1.1/1.7/2.7 亿元至 0.05/0.87/1.59 亿元，
对应 2024-2025 年 PE43/23x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目投产进度不达预期，国产化率提升不及预期，竞争加剧。  
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国林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 909 1,121 1,177 1,564  营业总收入 293 423 816 1,059 

货币资金及交易性金融资产 259 218 174 450  营业成本(含金融类) 183 301 544 670 

经营性应收款项 251 283 351 385  税金及附加 7 8 16 21 

存货 309 529 530 588  销售费用 31 31 57 74 

合同资产 32 34 65 85     管理费用 41 47 61 79 

其他流动资产 57 56 57 57  研发费用 18 18 20 21 

非流动资产 799 857 907 951  财务费用 0 6 9 13 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 2 1 7 

固定资产及使用权资产 662 654 687 710  投资净收益 1 0 1 1 

在建工程 59 99 90 85  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 52 78 104 130  减值损失 0 (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 18 6 100 177 

其他非流动资产 18 18 18 18  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,707 1,978 2,084 2,516  利润总额 18 6 100 177 

流动负债 338 557 540 785  减:所得税 1 1 13 18 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 30 50 70  净利润 18 5 87 160 

经营性应付款项 170 332 272 473  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 113 151 163 181  归属母公司净利润 18 5 87 159 

其他流动负债 44 44 54 61       

非流动负债 115 165 215 265  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.03 0.47 0.87 

长期借款 99 149 199 249       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 17 30 129 209 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 41 90 196 283 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 453 722 754 1,050  毛利率(%) 37.34 28.76 33.36 36.70 

归属母公司股东权益 1,249 1,250 1,324 1,460  归母净利率(%) 6.16 1.13 10.65 15.06 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 1,255 1,256 1,330 1,466  收入增长率(%) (40.95) 44.62 92.93 29.68 

负债和股东权益 1,707 1,978 2,084 2,516  归母净利润增长率(%) (76.31) (73.34) 1,711.50 83.31 

           

           

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 58 18 28 361  每股净资产(元) 6.79 6.79 7.20 7.93 

投资活动现金流 (126) (117) (117) (117)  最新发行在外股份（百万股） 184 184 184 184 

筹资活动现金流 67 58 45 31  ROIC(%) 1.23 1.86 7.34 11.10 

现金净增加额 0 (41) (44) 275  ROE-摊薄(%) 1.44 0.38 6.57 10.92 

折旧和摊销 25 59 68 74  资产负债率(%) 26.50 36.49 36.19 41.73 

资本开支 (166) (118) (118) (118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 206.97 776.36 42.86 23.38 

营运资本变动 17 (63) (147) 104  P/B（现价） 2.98 2.98 2.82 2.55 

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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