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市场数据  
收盘价(元) 24.88 

一年最低/最高价 20.66/41.89 

市净率(倍) 1.94 

流通A股市值(百万元) 9,592.94 

总市值(百万元) 9,628.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.81 

资产负债率(%,LF) 58.69 

总股本(百万股) 386.99 

流通 A 股(百万股) 385.57  
 

相关研究  
《至纯科技(603690)：2023 年一季报

点评：订单加速验收，业绩实现快速

增长》 

2023-05-01 

《至纯科技(603690)：2022 年报点评：

下游扩产放缓影响半导体设备交付，

多品类布局打开成长空间》 

2023-04-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,050 3,151 4,175 5,120 5,916 

同比（%） 46.32 3.33 32.49 22.63 15.55 

归母净利润（百万元） 282.44 377.28 517.23 661.67 779.93 

同比（%） 0.24 33.58 37.10 27.93 17.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.73 0.97 1.34 1.71 2.02 

P/E（现价&最新摊薄） 35.16 26.32 19.20 15.01 12.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收稳健增长，非经常性损益影响利润表现。2023 年公司实现营业收入 31.51 亿

元，同比+3.33%，其中系统集成及材料领域营收 23.8 亿，同比+5.73%，占比 75.54%，

设备业务营收 7.6 亿，同比-3.69%，占比 24.27%，主要系集成电路相关业务订单保

持稳定增长；归母净利润 3.77 亿元，同比+33.58%，主要系处置股权产生的投资收

益以及公允价值变动产生收益；扣非归母净利润 1.02 亿元，同比-64.25%，主要系

新增贷款的利息支出增加，同时受外汇影响汇率波动使得汇兑损失大幅增加，合肥

晶圆再生与部件清洗业务尚处于爬坡阶段，尚未实现利润贡献，公司仍需承担其运

营成本等。2024Q1 公司实现营业收入 8.11 亿元，同比+3.48%；归母净利润 0.64 亿

元，同比+1.45%；扣非归母净利润 0.63 亿元，同比+8.64%。 

◼ 盈利能力维稳。2023 年公司毛利率为 33.81%，同比-1.55pct，其中系统集成及材料

毛利率 36.25%，同比-0.15%，设备业务毛利率 26.08%，同比-6.23%；销售净利率为

10.41%，同比+1.22pct；期间费用率为 26.99%，同比+5.02pct，其中销售费用率为

3.28%，同比+0.56pct，管理费用率（含研发）为 17.84%，同比+1.37pct，财务费用

率为 5.87%，同比+3.09pct。2024Q1 公司毛利率为 33.82%，同比-0.11pct；销售净利

率为 5.87%，同比-1.82pct；期间费用率为 26.25%，同比+0.23pct，其中销售费用率

为 2.62%，同比+0.19pct，管理费用率（含研发）为 18.12%，同比-0.59pct，财务费

用率为 5.5%，同比+0.63pct。 

◼ 合同负债&存货高增，新签订单快速增长。截至 2024 年 Q1 末公司合同负债为 5.42

亿元，同比+78.77%，存货为 29.75 亿元，同比+43.86%；2024Q1 公司经营活动净现

金流为-2.62 亿元，同比 226.72%。2023 年公司新签订单总额为 132.93 亿元，其中

包含电子材料及专项服务 5 年-15 年期长期订单 86.61 亿元，2024 年公司预计年度

新签订单区间 55-60 亿元（不含 5-15 年长期订单），制程设备订单区间为 15-20 亿

元，2024Q1 公司新签订单 13.77 亿元，其中制程设备新签订单 5.13 亿元。 

◼ 半导体清洗设备充分受益进口替代，布局耗材&服务打开成长空间。（1）半导体清

洗设备：可满足 28nm 全部湿法工艺，且全工艺机台均有订单，在更先进制程节点，

至微也已取得部分工艺订单。（2）系统集成：公司已成为国内最大的高纯工艺系统

支持设备供应商，2023 年支持设备业务量接近系统集成业务总量的 40%。（3）晶圆

再生：公司在合肥设立了晶圆再生、部件清洗及表面处理产线，并建有国内首条完

整阳极处理线。（4）大宗气体：公司已在上海嘉定建成首座完全国产化的 12 英寸

晶圆大宗气体供应工厂，2022 年初顺利通气并已稳定运行，大宗气站新业务拓展进

程顺利。（5）零部件：公司在海宁设立了半导体模组及部件制造基地，为客户进行

刻蚀设备腔体中的结构件的精密制造。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到订单交付节奏，我们下调公司 2024-2025 年归母净利

润预测分别为 5.2（原值 7.9）/6.6（原值 10.1）亿元，预计 2026 年归母净利润为 7.8

亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 19、15 和 13 倍。基于公司较高的成长性，维

持 “买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品研发不及预期，订单客户突破不及预期等。  
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1.   营收稳健增长，非经常性损益影响利润表现。 

2023 年公司实现营业收入 31.51 亿元，同比+3.33%，其中系统集成及材料领域

营收 23.8 亿，同比+5.73%，占比 75.54%，设备业务营收 7.6 亿，同比-3.69%，占比

24.27%，主要系集成电路相关业务订单保持稳定增长；归母净利润 3.77 亿元，同比

+33.58%，主要系处置股权产生的投资收益以及公允价值变动产生收益；扣非归母净

利润 1.02 亿元，同比-64.25%，主要系新增贷款的利息支出增加，同时受外汇影响汇

率波动使得汇兑损失大幅增加，合肥晶圆再生与部件清洗业务尚处于爬坡阶段，尚未

实现利润贡献，公司仍需承担其运营成本等。2024Q1 公司实现营业收入 8.11 亿元，

同比+3.48%；归母净利润 0.64 亿元，同比+1.45%；扣非归母净利润 0.63 亿元，同比

+8.64%。 

 

图1：2023 年公司实现营业收入 31.51 亿元，同比

+3.33% 
 图2：2023 年公司归母净利润 3.77 亿元，同比+33.58% 

 

 

 

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.   盈利能力维稳。 

2023年公司毛利率为33.81%，同比-1.55pct，其中系统集成及材料毛利率36.25%，

同比-0.15%，设备业务毛利率 26.08%，同比-6.23%；销售净利率为 10.41%，同比

+1.22pct；期间费用率为 26.99%，同比+5.02pct，其中销售费用率为 3.28%，同比+0.56pct，

管理费用率（含研发）为 17.84%，同比+1.37pct，财务费用率为 5.87%，同比+3.09pct。

2024Q1 公司毛利率为 33.82%，同比-0.11pct；销售净利率为 5.87%，同比-1.82pct；期

间费用率为 26.25%，同比+0.23pct，其中销售费用率为 2.62%，同比+0.19pct，管理费

用率（含研发）为 18.12%，同比-0.59pct，财务费用率为 5.5%，同比+0.63pct。 
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图3：2023 年公司毛利率为 33.81%，同比-1.55pct  图4：期间费用率为 26.99%，同比+5.02pct 

 

 

 

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.   合同负债&存货高增，新签订单快速增长。 

截至 2024 年 Q1 末公司合同负债为 5.42 亿元，同比+78.77%，存货为 29.75 亿元，

同比+43.86%；2024Q1 公司经营活动净现金流为-2.62 亿元，同比 226.72%。2023 年

公司新签订单总额为 132.93 亿元，其中包含电子材料及专项服务 5 年-15 年期长期订

单 86.61 亿元，2024 年公司预计年度新签订单区间 55-60 亿元（不含 5-15 年长期订

单），制程设备订单区间为 15-20 亿元，2024Q1 公司新签订单 13.77 亿元，其中制程

设备新签订单 5.13 亿元。 

 

图5：截至 2024 年 Q1 末公司合同负债为 5.42 亿元，同

比+78.77% 
 

图6：截至 2024 年 Q1 末公司存货为 29.75 亿元，同比

+43.86% 

 

 

 

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.   半导体清洗设备充分受益进口替代，布局耗材&服务打开成长
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空间。 

（1）半导体清洗设备：可满足 28nm 全部湿法工艺，且全工艺机台均有订单，在

更先进制程节点，至微也已取得部分工艺订单。（2）系统集成：公司已成为国内最大

的高纯工艺系统支持设备供应商，2023 年支持设备业务量接近系统集成业务总量的

40%。（3）晶圆再生：公司在合肥设立了晶圆再生、部件清洗及表面处理产线，并建

有国内首条完整阳极处理线。（4）大宗气体：公司已在上海嘉定建成首座完全国产化

的 12 英寸晶圆大宗气体供应工厂，2022 年初顺利通气并已稳定运行，大宗气站新

业务拓展进程顺利。（5）零部件：公司在海宁设立了半导体模组及部件制造基地，为

客户进行刻蚀设备腔体中的结构件的精密制造。 

 

5.   盈利预测与投资评级： 

考虑到订单交付节奏，我们下调公司 2024-2025 年归母净利润预测分别为 5.2（原

值 7.9）/6.6（原值 10.1）亿元，预计 2026 年归母净利润为 7.8 亿元，当前市值对应

动态 PE 分别为 19、15 和 13 倍。基于公司较高的成长性，维持 “买入”评级。 

 

6.   风险提示： 

新产品研发不及预期，订单客户突破不及预期等。 
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至纯科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,268 8,137 9,408 10,727  营业总收入 3,151 4,175 5,120 5,916 

货币资金及交易性金融资产 887 1,847 1,762 1,936  营业成本(含金融类) 2,086 2,737 3,347 3,860 

经营性应收款项 3,116 3,120 3,825 4,427  税金及附加 23 21 26 30 

存货 2,650 2,394 2,929 3,379  销售费用 103 109 131 148 

合同资产 117 104 128 148     管理费用 338 417 512 592 

其他流动资产 498 672 763 837  研发费用 224 259 333 385 

非流动资产 4,652 4,739 4,781 4,788  财务费用 185 144 137 143 

长期股权投资 277 277 277 277  加:其他收益 73 100 113 130 

固定资产及使用权资产 1,707 2,074 2,246 2,307  投资净收益 160 104 92 101 

在建工程 619 309 155 77  公允价值变动 108 (25) 10 10 

无形资产 367 387 407 427  减值损失 (129) (60) (71) (83) 

商誉 242 242 242 242  资产处置收益 8 0 0 0 

长期待摊费用 42 52 57 60  营业利润 412 608 778 917 

其他非流动资产 1,398 1,398 1,398 1,398  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 11,919 12,876 14,189 15,514  利润总额 411 609 778 918 

流动负债 4,822 5,207 5,812 6,309  减:所得税 83 91 117 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,745 2,845 2,925 2,975  净利润 328 517 662 780 

经营性应付款项 1,104 1,147 1,403 1,618  减:少数股东损益 (49) 0 0 0 

合同负债 459 410 502 579  归属母公司净利润 377 517 662 780 

其他流动负债 513 804 982 1,137       

非流动负债 2,031 2,081 2,121 2,151  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.34 1.71 2.02 

长期借款 1,439 1,489 1,529 1,559       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 340 632 772 902 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 520 885 1,065 1,229 

其他非流动负债 574 574 574 574       

负债合计 6,853 7,288 7,933 8,460  毛利率(%) 33.81 34.45 34.62 34.75 

归属母公司股东权益 4,890 5,413 6,080 6,878  归母净利率(%) 11.97 12.39 12.92 13.18 

少数股东权益 176 176 176 176       

所有者权益合计 5,066 5,589 6,256 7,054  收入增长率(%) 3.33 32.49 22.63 15.55 

负债和股东权益 11,919 12,876 14,189 15,514  归母净利润增长率(%) 33.58 37.10 27.93 17.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (811) 1,252 180 471  每股净资产(元) 12.65 14.00 15.72 17.79 

投资活动现金流 (478) (260) (232) (222)  最新发行在外股份（百万股） 387 387 387 387 

筹资活动现金流 1,085 (31) (32) (76)  ROIC(%) 3.19 5.60 6.35 6.87 

现金净增加额 (205) 960 (84) 174  ROE-摊薄(%) 7.71 9.56 10.88 11.34 

折旧和摊销 180 253 293 327  资产负债率(%) 57.49 56.60 55.91 54.53 

资本开支 (638) (330) (330) (330)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.32 19.20 15.01 12.73 

营运资本变动 (1,327) 345 (905) (773)  P/B（现价） 2.03 1.83 1.63 1.44 

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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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


