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市场数据  
收盘价(元) 26.71 

一年最低/最高价 22.70/35.18 

市净率(倍) 8.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,555.68 

总市值(百万元) 5,555.68  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.24 

资产负债率(%,LF) 81.25 

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)：2023 年业

绩预告点评：洪田业绩高增，复

合铜箔设备放量可期》 

2024-01-17 

《道森股份(603800)： 2023年三

季报点评：利润短期承压，传统

+复合铜箔增量可期》 

2023-11-01 
 

 

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） 106 207 366 483 

同比 399% 94% 77% 32% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.51 0.99 1.76 2.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 52.13 26.87 15.17 11.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] [Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：（1）拟现金出资 1500 万元，对苏州达牛进行增资，获得达牛 15%

股权；（2）拟出资 3750 万元与安徽瑞视微智能建立子公司（道森持股
75%，瑞视微投入核心技术，以无形资产作价持股 25%）。 

◼ 增资苏州达牛，延伸布局复合集流体滚焊设备。 

苏州达牛成立于 2015 年，客户包括宁德时代、比亚迪、中创新航、
国轩高科等，主要代理必能信的传统点焊设备并自主开发了滚焊整机，
目前达牛已经出货多台超声波滚焊一体机。此次增资苏州达牛，能够丰
富洪田在复合集流体领域产品线，实现从材料到电芯端设备的布局。 

◼ 合资瑞视微，重点拓展泛半导体领域产品。 

瑞视微核心产品包括半导体芯片封装机（适用于分立器件、IC 器
件、硅芯片等领域的高速高精度贴装）、视觉检测设备（下游包括新能
源、面板、PCB 等领域）等，与洪田原有真空镀膜设备业务下游的锂电、
泛半导体领域形成协同。 

◼ 复合集流体设备订单加速落地，积极扩产保障交付能力。 

2023 年 4 月公司发布复合铜箔真空磁控溅射一体机，汉嵙新材 7 月
首批订单落地，包括 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；9 月再获诺德 1.84 亿元订单，我们预计对应 5 台设备。目前道
森正在加大意向订单落实，积极扩充复合铜铝箔设备产能，加快推进真
空磁控溅射蒸发一体机的出样、交付进程。洪田与江苏省南通港闸经济
开发区管委会签订投资合作协议，拟投资 10 亿元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。 

◼ 推出员工持股计划，彰显长期发展信心。 

2023 年 12 月公司推出第一期"奋斗者"员工持股计划，筹集资金总
额不超过 0.26 亿元，公司层面的业绩考核目标为（1）2024 年洪田营业
收入不低于 15 亿元，且达成以下任一目标①洪田科技发明专利、实用
新型专利、软件著作权及外观设计专利合计申请数量不低于 30 件（含），
②洪田科技实施的南通高端装备制造项目（过渡厂区）正式投产；（2）
2025 年洪田营业收入不低于 20 亿元，且达成以下任一目标①洪田科技
发明专利、实用新型专利、软件著作权及外观设计专利合计申请数量不
低于 50 件（含），②洪田科技实施的南通高端装备制造项目（新建厂区）
正式投产。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润为
2.1/3.7/4.8 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 27/15/11 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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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 2,962 3,347 4,810  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 25 223 1,176  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 78 153 173 212 

其他流动资产 250 202 306 273  研发费用 62 135 151 185 

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 7 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 18 43 53 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 196 441 765 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 3,734 4,138 5,617  利润总额 200 441 765 1,009 

流动负债 2,243 1,912 1,598 2,139  减:所得税 32 44 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 168 397 704 929 

经营性应付款项 846 1,357 1,028 1,545  减:少数股东损益 61 191 338 446 

合同负债 863 53 61 74  归属母公司净利润 106 207 366 483 

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 0.99 1.76 2.32 

长期借款 225 245 260 270       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 185 422 706 936 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 247 450 736 969 

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 1,153 1,519 2,002  归母净利率(%) 4.86 5.82 8.48 9.13 

少数股东权益 212 402 740 1,186       

所有者权益合计 1,208 1,556 2,259 3,188  收入增长率(%) 86.39 62.05 21.62 22.62 

负债和股东权益 3,697 3,734 4,138 5,617  归母净利润增长率(%) 398.99 94.05 77.15 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 (627) 173 919  每股净资产(元) 4.79 5.55 7.30 9.63 

投资活动现金流 (86) (25) 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 19.57 26.13 25.98 

现金净增加额 269 (687) 197 953  ROE-摊薄(%) 10.68 17.91 24.08 24.12 

折旧和摊销 62 28 31 33  资产负债率(%) 67.32 58.34 45.41 43.25 

资本开支 (86) (32) (7) 3  P/E（现价&最新股本摊薄） 52.13 26.87 15.17 11.49 

营运资本变动 (213) (1,033) (502) 31  P/B（现价） 5.57 4.81 3.65 2.77 

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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