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机械设备｜  专用设备 持续剥离低效资产，期待真空镀膜设备打开局面 

 

2024 年 08 月 30 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 16.56 

52 周价格区间（元） 16.49-34.68 

总市值（百万） 3444.50 

流通市值（百万） 3444.50 

总股本（万股） 20800.00 

流通股（万股） 20800.00 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

道森股份 -11.77 -27.37 -44.76 

专用设备 -3.51 -16.94 -19.62 
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预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 2,189.55 2,237.24 2,305.14 2,968.47 3,551.49 

归母净利润 (百万

元) 
106.45 204.78 219.89 334.23 430.54 

每股收益（元） 0.51 0.98 1.06 1.61 2.07 

每股净资产（元）  4.79 3.91 4.92 6.45 8.43 

P/E 32.36 16.82 15.66 10.31 8.00 

P/B 3.46 4.23 3.37 2.57 1.96 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 事件：公司近期发布 2024年半年度报告，根据公告，公司 2024 年 H1

实现营业收入 6.83 亿元，同比下降 35.51%，实现归母净利润 0.60 亿

元，同比增长 21.31%。其中 2024 年 Q2 单季度实现营业收入 3.46 亿

元，同比下降 48.34%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比下降 2.65%。

公司收入下降主要系剥离道森有限导致。 

 持续剥离低效资产，净利润实现增长。公司于 2024 年 4 月向陆海控

股及其控制的道森有限转让公司所持有的道森材料和道森机械 100%

股权。截至目前，上述出售道森机械 100%股权交易已实施完成，出售

道森材料 100%股权的交割工作正在进行中。报告期内公司中文全称由

“苏州道森钻采设备股份有限公司”变更为“江苏洪田科技股份有限

公司”，并于 2024 年 6 月完成工商登记。公司 2024 年 H1 毛利率为

24.36%，同比+1.78pct，净利率为 11.17%，同比+1.71pct，在剥离低效

资产后，公司盈利能力有望继续提升。  

 公司高层增持股份，彰显对公司发展信心。2024 年 2月，公司发布《关

于副董事长、核心技术管理人员增持公司股份计划的公告》。截至 2024

年 8 月 3 日，公司副董事长陈贤生、核心技术管理人员松田光也已通

过上海证券交易所交易系统以集中竞价方式合计增持 20,061,723.30

元，已达到增持计划下限，增持计划实施完毕。 

 新设备持续推出，洪田科技坐稳国产铜箔设备龙头地位。传统铜箔方

面，洪田科技已实现 3.5μm-100μm锂电极薄、电子电路超厚解铜箔

生产装备的产业化，直径 3.6 米超大规格电解铜箔阴极辊、生箔机与

配套设备，以及高端极薄的锂电铜箔 3μm产品，达到行业领先水平。

复合集流体方面，洪田科技研制的真空磁控溅射蒸发镀膜一体机使用

纯磁控溅射工艺和真空蒸镀一体机镀膜，可同时满足双面卷对卷镀铜、

镀铝，较传统两步法提升了良率、均匀性、自动化水平以及沉积纯度。

今年 3 月，洪田科技国内首台“一步法全干法”复合铜箔真空磁控溅

射镀膜机已成功下线。7 月 12日，洪田科技复合铝箔真空镀膜设备同

-47%

-27%

-7%

13%

33%

2023-08 2023-11 2024-02 2024-05

道森股份 专用设备

公司点评 道森股份(603800.SH) 

 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                          -2-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

 

 

  

样成功下线发货。业绩表现上，2024 年 H1 洪田科技实现归母净利润

0.89 亿元。  

 投资建议：公司目前逐步剥离低效资产，产品持续迭代以满足新需求，

作为国产锂电铜箔设备龙头，逐步开拓复合集流体设备等业务。在锂

电行业增速放缓的大背景下，我们认为公司有望通过强大的技术实力

穿越周期。考虑到公司剥离低效资产带来的营收下降，我们预计

2024-2026 年归母净利润分别为 2.20、3.34、4.31 亿元，对应的 EPS分

别为 1.06 元、1.61 元、2.07 元，对应 2024 年 8 月 30 日股价，PE分

别为 15.66倍、10.31 倍和 8.00 倍，首次覆盖给予公司“增持”评级。 

 风险提示：锂电行业需求下滑；新产品推广不及预期。 
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报表预测(单位：百万元)  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 2,189.55 2,237.24 2,305.14 2,968.47 3,551.49 营业收入 2,189.55 2,237.24 2,305.14 2,968.47 3,551.49 

  减 : 营业成本 1,728.65 1,670.30 1,659.85 2,073.15 2,445.25     增长率(%) 86.39 2.18 3.04 28.78 19.64 

        营业税金及附加 11.42 14.53 12.43 16.01 19.16 归属母公司股东净利润 106.45 204.78 219.89 334.23 430.54 

        营业费用 78.41 91.37 57.63 77.18 94.11     增长率(%) 398.99 92.38 7.38 52.00 28.82 

        管理费用 78.02 91.50 121.02 142.49 163.37 每股收益(EPS) 0.51 0.98 1.06 1.61 2.07 

        研发费用 62.23 80.68 69.15 89.05 106.54 每股股利(DPS) 0.00 0.15 0.05 0.08 0.10 

        财务费用 -3.09 7.11 28.94 18.33 6.27 每股经营现金流 0.27 -0.06 -0.57 3.18 3.68 

        减值损失 -69.52 -40.19 -50.71 -60.85 -69.96 销售毛利率 0.21 0.25 0.28 0.30 0.31 

  加 : 投资收益 6.92 43.99 18.90 18.90 18.90 销售净利率 0.08 0.12 0.13 0.15 0.16 

        公允价值变动损益 -0.20 0.00 0.00 1.00 2.00 净资产收益率(ROE) 0.11 0.25 0.21 0.25 0.25 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.16 0.24 0.23 0.26 0.35 

        营业利润 195.81 342.84 359.18 546.17 702.59 市盈率(P/E) 32.36 16.82 15.66 10.31 8.00 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 3.46 4.23 3.37 2.57 1.96 

        利润总额 199.51 337.48 357.48 544.47 700.88 股息率(分红/股价) 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 

  减 : 所得税 31.62 58.68 60.32 92.81 119.07 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 167.89 278.80 297.15 451.66 581.82 收益率           

  减 : 少数股东损益 61.44 74.02 77.26 117.43 151.27       毛利率 21.05% 25.34% 27.99% 30.16% 31.15% 

      归属母公司股东净利润 106.45 204.78 219.89 334.23 430.54       三费/销售收入 7.29% 8.49% 9.01% 8.02% 7.43% 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 8.97% 15.40% 16.76% 18.96% 19.91% 

        货币资金 712.75 516.63 230.51 530.09 1,174.12       EBITDA/销售收入 11.44% 17.47% 19.80% 21.38% 21.94% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 29.50 26.00 25.00       销售净利率 7.67% 12.46% 12.89% 15.22% 16.38% 

        应收和预付款项 1,019.89 916.88 1,086.24 1,286.40 1,387.33 资产获利率           

        其他应收款（合计） 152.06 134.79 105.76 136.19 162.94       ROE 10.68% 25.15% 21.49% 24.91% 24.56% 

        存货  964.05 1,063.35 1,136.88 1,135.97 1,205.88       ROA 2.88% 5.66% 6.40% 8.53% 9.12% 

        其他流动资产 98.14 170.53 97.29 125.29 149.89       ROIC 16.28% 23.91% 23.29% 25.72% 35.05% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构           

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 67.32% 73.69% 63.94% 57.27% 52.59% 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.29 0.97         投资资本/总资产 33.06% 37.68% 52.37% 42.36% 32.42% 

        固定资产和在建工程 292.27 411.32 353.37 294.79 235.41         带息债务/总负债 20.39% 26.41% 26.85% 10.91% 5.50% 

        无形资产和开发支出 381.81 366.00 356.39 347.73 339.93         流动比率 1.31 1.32 1.52 1.68 1.80 

        其他非流动资产 75.97 41.02 38.68 36.83 37.33         速动比率 0.78 0.71 0.77 0.96 1.15 

        资产总计 3,696.94 3,620.53 3,434.63 3,919.58 4,718.80         股利支付率 0.00% 14.91% 4.97% 4.97% 4.97% 

        短期借款 275.22 227.17 230.85 0.00 0.00         收益留存率 100.00% 85.09% 95.03% 95.03% 95.03% 

        交易性金融负债 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 916.90 796.53 842.79 1,052.66 1,241.60         总资产周转率 0.59 0.62 0.67 0.76 0.75 

        长期借款 232.31 477.54 358.82 245.01 136.58         固定资产周转率 8.64 6.19 7.39 11.37 17.02 

        其他负债 1,063.91 1,166.84 763.51 947.22 1,103.50         应收账款周转率 3.24 3.66 3.04 3.48 4.06 

        负债合计 2,488.60 2,668.09 2,195.97 2,244.88 2,481.68         存货周转率 1.79 1.57 1.46 1.83 2.03 

        股本  208.00 208.00 208.00 208.00 208.00 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 506.63 169.26 169.26 170.26 172.26         EBIT  196.42 344.59 386.41 562.80 707.16 

        留存收益 282.17 436.96 645.92 963.53 1,372.67         EBITDA 250.40 390.89 456.32 634.60 779.16 

        归属母公司股东权益 996.80 814.21 1,023.18 1,341.79 1,752.93         NOPLAT 161.09 292.27 317.78 462.62 581.94 

        少数股东权益 211.53 138.22 215.48 332.91 484.19        归母净利润 106.45 204.78 219.89 334.23 430.54 

        股东权益合计 1,208.34 952.44 1,238.66 1,674.70 2,237.11         EPS 0.51 0.98 1.06 1.61 2.07 

        负债和股东权益合计 3,696.94 3,620.53 3,434.63 3,919.58 4,718.80         BPS 4.79 3.91 4.92 6.45 8.43 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 32.36 16.82 15.66 10.31 8.00 

经营性现金净流量 55.37 -13.13 -117.64 661.01 765.58         PEG 0.08 0.18 2.12 0.20 0.28 

投资性现金净流量 -85.83 5.05 -13.56 18.18 14.54         PB 3.46 4.23 3.37 2.57 1.96 

筹资性现金净流量 260.06 -87.29 -154.91 -379.61 -136.10         PS 1.57 1.54 1.49 1.16 0.97 

现金流量净额 260.54 -87.76 -286.12 299.57 644.03         PCF 62.21 -262.28 -29.28 5.21 4.50 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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