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万业企业（600641.SH）2023 年年报&2024 年一季报点评     

凯世通+嘉芯双线发展，半导体业务稳健成长 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

事件概述：4 月 27 日，万业企业发布了 2023 年报和 2024 年一季报，公司 2023

年实现营收 9.65 亿元，同比减少 16.67%；实现归母净利润 1.51 亿元，同比减

少 64.32%；实现扣非净利润 0.77 亿元，同比减少 75.85%。2024 年 Q1 公司

实现营收 0.99 亿元，同比减少 20.24%；实现归母净利润 0.05 亿元，同比减少

94.10%；实现扣非净利润 0.13 亿元，同比增长 0.72%。 

➢ 半导体设备业务规模稳健扩大。公司原主业为房地产，通过旗下凯世通和嘉

芯半导体转型集成电路装备。设备业务在 2023 年稳健成长，面向集成电路领域

战略转型取得明显成效。2023 年全年公司营收 9.65 亿元，设备业务实现收入

3.46 亿元，同比增长 67.53%，其中包括子公司凯世通（离子注入机业务）营收

2.31亿元，子公司嘉芯（其他设备业务）营收 1.18亿元，设备业务毛利率 18.01%，

同比降低 1.73 pct，房地产业务收入 5.48 亿元，同比减少 39.03%，房地产业务

毛利率 66.51%，同比提升 2.04 pct，房地产业务目前主要是存量房产的销售和

经营，已无新的住宅开发项目。2024 年 Q1 公司综合毛利率 77.27%。 

➢ 凯世通+嘉芯半导体，半导体设备产品线铺开。根据芯谋研究发布的报告，

2023 年中国国内半导体设备市场规模达到 375 亿美元，增长达 8%，国产化率

达 11.7%，国产化进一步加速。公司专注于在半导体集成电路设备领域深耕，坚

持通过高研发投入驱动技术升级，2023 年公司共获得集成电路设备订单约 4 亿

元，2020 年至今，累计集成电路领域订单金额达到约 17 亿元。 

凯世通方面：目前实现 28nm 低能离子注入工艺全覆盖。2023 年生产、交付多

款高端离子注入机系列产品，新增多家 12 英寸芯片晶圆制造厂客户，新增订单

金额超 2.7 亿元，涵盖了逻辑、存储、功率、图像传感器等多个应用领域。 

嘉芯半导体方面：不断拓展新品类，专注技术研发，自研的 PVD 设备兼具 8 寸

和 12 寸架构，可满足客户多元化工艺需求。2023 年嘉芯半导体与嘉善复旦研究

院签署战略合作协议，正在进行一系列新产品和新工艺的开发立项。2023 全年

新增订单金额超 1.3 亿元，成立后累计获取订单金额约 4.7 亿元。 

➢ 投资建议：公司自转型半导体设备厂商以来，展现了较快的产品线扩张速度，

我们预计公司未来半导体设备业务将持续扩张，预计公司 2024-2026 年营收

11.94/14.85/18.69 亿元；预计实现归母净利润 1.87/2.12/2.66 亿元，对应现价

PE 分别为 62/54/44 倍。我们看好公司在半导体设备领域的持续扩张，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 965  1,194  1,485  1,869  

增长率（%） -16.7  23.8  24.4  25.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 151  187  212  266  

增长率（%） -64.3  24.0  13.3  25.1  

每股收益（元） 0.16  0.20  0.23  0.29  

PE 76  62  54  44  

PB 1.4  1.4  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 965  1,194  1,485  1,869   成长能力（%）     

营业成本 512  689  878  1,139   营业收入增长率 -16.67  23.78  24.37  25.86  

营业税金及附加 55  60  71  86   EBIT 增长率 -98.74  2169.26  39.76  32.15  

销售费用 27  30  37  47   净利润增长率 -64.32  23.98  13.26  25.11  

管理费用 198  179  208  243   盈利能力（%）         

研发费用 163  167  193  224   毛利率 46.96  42.29  40.88  39.03  

EBIT 3  78  109  144   净利润率 15.67  15.70  14.29  14.21  

财务费用 -36  -27  -20  -15   总资产收益率 ROA 1.43  1.78  1.97  2.37  

资产减值损失 -15  -12  -14  -16   净资产收益率 ROE 1.81  2.26  2.51  3.07  

投资收益 110  119  148  187   偿债能力         

营业利润 178  232  263  330   流动比率 5.13  4.86  4.18  3.73  

营业外收支 -9  3  3  3   速动比率 3.86  3.42  2.75  2.36  

利润总额 169  235  266  333   现金比率 3.02  2.43  1.84  1.55  

所得税 85  56  64  80   资产负债率（%） 16.81  16.79  17.73  18.95  

净利润 84  178  202  253   经营效率         

归属于母公司净利润 151  187  212  266   应收账款周转天数 36.66  45.81  43.22  40.74  

EBITDA 56  152  212  263   存货周转天数 704.71  609.78  539.66  468.69  

      总资产周转率 0.09  0.11  0.14  0.17  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 3,049  2,403  2,080  2,062   每股收益 0.16  0.20  0.23  0.29  

应收账款及票据 156  179  215  255   每股净资产 8.99  8.92  9.09  9.31  

预付款项 56  69  88  114   每股经营现金流 -0.26  -0.01  0.08  0.17  

存货 1,103  1,232  1,400  1,567   每股股利 0.05  0.06  0.07  0.09  

其他流动资产 812  927  945  949   估值分析         

流动资产合计 5,175  4,810  4,728  4,947   PE 76  62  54  44  

长期股权投资 786  796  796  796   PB 1.4  1.4  1.4  1.3  

固定资产 142  717  867  1,017   EV/EBITDA 171.33  63.09  45.18  36.48  

无形资产 110  130  150  170   股息收益率（%） 0.40  0.49  0.56  0.70  

非流动资产合计 5,411  5,689  6,067  6,245        

资产合计 10,586  10,499  10,795  11,191        

短期借款 352  235  235  235   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 300  383  439  538   净利润 84  178  202  253  

其他流动负债 357  372  456  555   折旧和摊销 52  74  103  119  

流动负债合计 1,009  989  1,130  1,327   营运资金变动 -213  -142  -118  -60  

长期借款 245  245  245  245   经营活动现金流 -241  -9  70  159  

其他长期负债 525  528  538  548   资本开支 -692  -628  -255  -269  

非流动负债合计 770  774  784  794   投资 589  -210  -200  0  

负债合计 1,779  1,763  1,914  2,121   投资活动现金流 -40  -201  -307  -83  

股本 931  931  931  931   股权募资 340  0  0  0  

少数股东权益 442  433  422  410   债务募资 400  -154  0  0  

股东权益合计 8,807  8,736  8,882  9,070   筹资活动现金流 583  -436  -86  -94  

负债和股东权益合计 10,586  10,499  10,795  11,191   现金净流量 302  -646  -323  -18  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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