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市场数据  
收盘价(元) 20.35 

一年最低/最高价 19.33/46.99 

市净率(倍) 1.16 

流通A股市值(百万元) 2,598.24 

总市值(百万元) 4,751.72 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.51 

资产负债率(%,LF) 62.73 

总股本(百万股) 233.50 

流通 A 股(百万股) 127.68  
 

相关研究  
《连城数控(835368)：2023 年报&2024

一季报点评：盈利能力稳健，2024 年

持续稳增长》 

2024-04-28 

《连城数控(835368)：硅片设备龙头，

外延布局筑就新成长》 

2023-12-29 
  

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 3772 6002 6369 7054 8012 

同比（%） 84.90 59.10 6.12 10.77 13.57 

归母净利润（百万元） 452.32 681.48 696.08 731.53 814.34 

同比（%） 30.67 50.66 2.14 5.09 11.32 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.94 2.92 2.98 3.13 3.49 

P/E（现价&最新摊薄） 10.51 6.97 6.83 6.50 5.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 整体业绩呈稳健增长，24H1 营收和净利润双增：公司发布 2024 年半年
报，2024H1 实现营业收入 25.31 亿元，同比+33.79%；归母净利润 3.21

亿元，同比+38.21%；扣非归母净利润 3.09 亿元，同比+103.62%。2024

Q2 公司实现营收 14.34 亿元，同比+15.27%，环比+30.75%；归母净利
润 1.01 亿元，同比-22.87%，环比-54.51%；扣非归母净利润 0.96 亿元，
同比-22.70%，环比-54.75%。 

◼ 公司业务按计划稳步推进，国内外业务向好助力盈利能力提升：分产品
来看：2024H1 晶体生长及加工设备/电池片及组件设备/其他配套设备/

辅材及其它业务收入分别实现营收 20.49/0.57/0.11/4.13 亿元，同比+37.

59%/-30.54%/-29.78%/+35.73%，晶体生长及加工设备为公司主导产品，
24H1 业绩增长主要得益于着在手订单稳步执行，验收设备数量同比增
长；电池片及组件设备业务收入下滑主要系公司对制绒、碱抛清洗等电
池设备的设计进行优化，发货、验收速度有所放缓；其他配套设备 24H

1 营收下降主要由于主营其他配套设备的子公司江苏中纯股权，江苏中
纯及其子公司不再纳入合并范围，公司其他配套设备收入相应减少。盈
利方面，2024H1 公司实现毛利率 32.43%，同比+7.09pct，其中晶体生长
及加工设备/电池片及组件设备/其他配套设备/辅材及其它业务收入分
别实现毛利率 35.04%/24.56%/3.42%/21.31%，同比+6.93/+19.12/-5.27/+

3.34pct，得益于除其他配套设备外，其余业务毛利率均有所增长，国内
外业务毛利率较上期均有所提升。 

◼ 费控能力较强，注重研发致研发费用略有提升：2024Q2 公司销售、管
理、研发、财务费用率分别为 3.38%/4.08%/5.21%/-0.20%，同比-1.69/-1.

61/+0.38/+0.11pct，环比-1.05/-1.61/-0.73/+0.30pct，公司继续保持研发的
投入力度导致研发费用同比增长，财务费用金额大幅下降主要系 24Q2

新增短期借款减少，产生的利息费用减少。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑下游扩产有所放缓，我们下调此前盈利预测，
预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为 6.96/7.32/8.14 亿元（前值分
别为 9.09/10.82/11.99 亿元），同比+2%/5%/11%，考虑公司在持续开拓
海外市场订单，业绩有望稳健增长，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业波动和政策风险、境外需求及贸易政策风险、客户相对
集中及关联交易占比较高的风险  
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连城数控三大财务预测表  

[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 10,995 10,136 11,818 13,521  营业总收入 6,002 6,369 7,054 8,012 

货币资金及交易性金融资产 1,405 3,032 3,445 4,210  营业成本(含金融类) 4,396 4,526 5,071 5,815 

经营性应收款项 3,731 3,105 3,812 4,117  税金及附加 34 32 35 40 

存货 4,680 2,750 3,123 3,603  销售费用 254 242 254 280 

合同资产 405 360 437 475     管理费用 318 287 303 328 

其他流动资产 774 889 1,001 1,117  研发费用 255 318 325 353 

非流动资产 1,711 1,894 2,051 2,195  财务费用 (13) (14) (16) (17) 

长期股权投资 517 640 744 858  加:其他收益 143 121 127 136 

固定资产及使用权资产 553 617 638 648  投资净收益 127 166 162 176 

在建工程 80 42 22 10  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 247 280 312 345  减值损失 (365) (530) (550) (610) 

商誉 30 30 30 30  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 8 7 7  营业利润 664 734 821 915 

其他非流动资产 277 277 297 297  营业外净收支  1 3 3 3 

资产总计 12,706 12,030 13,868 15,716  利润总额 666 736 824 917 

流动负债 8,571 7,172 8,250 9,252  减:所得税 121 15 66 73 

短期借款及一年内到期的非流动负债 615 865 965 1,065  净利润 545 721 758 844 

经营性应付款项 4,722 3,410 3,821 4,381  减:少数股东损益 (136) 25 27 30 

合同负债 2,730 2,363 2,898 3,179  归属母公司净利润 681 696 732 814 

其他流动负债 504 534 567 627       

非流动负债 144 144 144 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.92 2.98 3.13 3.49 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 571 963 1,066 1,196 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 650 1,060 1,176 1,317 

其他非流动负债 131 131 131 131       

负债合计 8,715 7,315 8,394 9,395  毛利率(%) 26.76 28.93 28.12 27.42 

归属母公司股东权益 3,837 4,535 5,269 6,085  归母净利率(%) 11.36 10.93 10.37 10.16 

少数股东权益 154 179 206 235       

所有者权益合计 3,991 4,714 5,475 6,320  收入增长率(%) 59.10 6.12 10.77 13.57 

负债和股东权益 12,706 12,030 13,868 15,716  归母净利润增长率(%) 50.66 2.14 5.09 11.32 

           

           

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 463 1,514 446 788  每股净资产(元) 16.43 19.42 22.57 26.06 

投资活动现金流 (240) (112) (101) (87)  最新发行在外股份（百万股） 233 233 233 233 

筹资活动现金流 77 222 66 62  ROIC(%) 10.89 18.49 16.29 15.88 

现金净增加额 301 1,626 413 765  ROE-摊薄(%) 17.76 15.35 13.88 13.38 

折旧和摊销 79 97 110 121  资产负债率(%) 68.59 60.81 60.53 59.78 

资本开支 (160) (153) (161) (150)  P/E（现价&最新股本摊薄） 6.97 6.83 6.50 5.84 

营运资本变动 (380) 306 (841) (647)  P/B（现价） 1.24 1.05 0.90 0.78 

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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