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市场数据  
收盘价(元) 24.11 

一年最低/最高价 15.72/31.30 

市净率(倍) 6.36 

流通A股市值(百万元) 5,014.88 

总市值(百万元) 5,014.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.79 

资产负债率(%,LF) 71.95 

总股本(百万股) 208.00 

流通 A 股(百万股) 208.00  
 

相关研究  
《洪田股份(603800)：2024 年半年报

点评：Q2 业绩承压，静待复合集流体

设备放量》 

2024-08-29 

《洪田股份(603800)：2023 年报&2024

年一季报点评：业绩持续高增，复合

集流体设备加速落地》 

2024-04-24 
 

 

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） 2190 2237 2199 2341 3015 

同比（%） 86.39 2.18 (1.72) 6.45 28.79 

归母净利润（百万元） 106.45 204.78 232.15 271.30 327.60 

同比（%） 398.99 92.38 13.37 16.86 20.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.51 0.98 1.12 1.30 1.57 

P/E（现价&最新摊薄） 47.11 24.49 21.60 18.48 15.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩短期承压，Q3 净利润同比高增：2024 年前三季度公司实现营收
10.61 亿元，同比-30.18%，主要系石油钻采板块子公司道森有限剥离所
致；2024Q1-Q3 实现归母净利润 0.85 亿元，同比+40.18%；扣非净利润
为 0.56 亿元，同比+16.61%。Q3 单季营收为 3.79 亿元，同比-17.95%，
环比+9.57%；归母净利润为 2512 万元，同比+123.11%，环比-18.73%；
扣非净利润 1341 万元，同比+18.51%，环比-37.50%。 

◼ Q3 盈利能力略有下滑，公司控费能力稳健：2024 年前三季度公司毛利
率为 22.27%，同比+0.42pct；销售净利率为 10.11%，同比+2.70pct；期
间费用率为 11.60%，同比-1.33pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分
别为 1.21%/5.45%/3.41%/1.53%，同比-2.62/+1.24/-1.05/+1.10pct。Q3 单
季毛利率为 18.50%，同比-5.25pct，环比-2.44pct；销售净利率为 8.22%，
同比+5.50pct，环比-2.44pct。 

◼ 存货&合同负债同比降低，经营活动净现金流环比转正：截至 2024Q3
末公司合同负债为 6.99 亿元，同比-39.71%；存货为 8.43 亿元，同比-
43.72%。2024Q3 公司经营活动净现金流为 0.34 亿元，同比-38%，环比
由负转正，主要系公司优化供应链管理使得采购支出减少所致。 

◼ 依托真空设备技术，布局复合铜箔&铝箔设备：2024 年 7 月公司所研发
的复合铝箔真空镀膜设备成功下线发货，随着公司首款复合铝箔真空镀
膜机发货交付，公司超精密真空镀膜设备后续加速推进量产。公司将继
续加大在真空磁控溅射镀膜机、真空蒸发镀膜机、真空磁控溅射蒸发复
合镀膜机等领域的研发投入，加快推出锂电外其他领域的真空镀膜设备
产品，积极开拓国内外客户，持续推进真空镀膜设备领域的平台化布局，
加速打造超精密真空镀膜设备业务模块，实现在超精密真空镀膜领域高
端产品的国产替代，为公司打造新的业务增长极。 

◼ 内生外延加码复合集流体&泛半导体领域设备：公司现金出资 1500 万
元，对苏州达牛进行增资，获得达牛 15%股权，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；同时拟出资 3750 万
元与安徽瑞视微智能建立子公司（洪田持股 75%，瑞视微投入核心技术，
以无形资产作价持股 25%），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；也与福广利管理等共同投资设立合资公司
洪星真空，为集设备的研发、制造、销售及服务于一体的高端制程真空
设备方案商，在半导体和柔性基材卷绕领域以及电子电器、医疗机械、
智能穿戴、光学、厨电厨卫等行业，已成功的为客户开发出满足各种不
同要求的镀膜工艺方案。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单情况，我们预计公司 2024-2026
年归母净利润分别为 2.32（原值 2.63）/2.71（原值 4.00）和 3.28（原值
4.85）亿元，对应 PE 分别为 22/18/15 倍。基于公司的高成长性，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：研发进展不及预期、产品拓展不及预期等。  
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洪田股份三大财务预测表  

[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 2,802 2,587 3,195 3,714  营业总收入 2,237 2,199 2,341 3,015 

货币资金及交易性金融资产 517 654 987 1,106  营业成本(含金融类) 1,670 1,698 1,664 2,138 

经营性应收款项 824 698 844 1,007  税金及附加 15 14 15 18 

存货 1,063 908 932 1,206  销售费用 91 24 47 90 

合同资产 93 132 117 151     管理费用 91 106 105 130 

其他流动资产 305 195 316 243  研发费用 81 75 80 99 

非流动资产 818 838 856 871  财务费用 7 (2) (3) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 60 66 47 30 

固定资产及使用权资产 362 382 399 414  投资净收益 44 44 12 15 

在建工程 50 50 50 50  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 58 58 58 58  减值损失 (40) (30) 0 0 

商誉 308 308 308 308  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 343 364 491 593 

其他非流动资产 36 36 36 36  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 3,621 3,425 4,051 4,584  利润总额 337 364 491 593 

流动负债 2,120 1,758 1,952 1,971  减:所得税 59 55 74 89 

短期借款及一年内到期的非流动负债 317 417 417 417  净利润 279 310 417 504 

经营性应付款项 659 436 813 791  减:少数股东损益 74 77 146 176 

合同负债 810 679 499 534  归属母公司净利润 205 232 271 328 

其他流动负债 334 226 223 229       

非流动负债 548 488 503 513  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.12 1.30 1.57 

长期借款 476 416 431 441       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 314 368 476 570 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 378 398 509 605 

其他非流动负债 71 71 71 71       

负债合计 2,668 2,246 2,455 2,484  毛利率(%) 25.34 22.78 28.89 29.09 

归属母公司股东权益 814 963 1,234 1,562  归母净利率(%) 9.15 10.56 11.59 10.87 

少数股东权益 138 216 362 538       

所有者权益合计 952 1,178 1,596 2,100  收入增长率(%) 2.18 (1.72) 6.45 28.79 

负债和股东权益 3,621 3,425 4,051 4,584  归母净利润增长率(%) 92.38 13.37 16.86 20.75 

           

           

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 4 193 363 150  每股净资产(元) 3.91 4.63 5.93 7.51 

投资活动现金流 5 (6) (38) (35)  最新发行在外股份（百万股） 208 208 208 208 

筹资活动现金流 (87) (49) 8 3  ROIC(%) 14.81 16.64 18.15 17.92 

现金净增加额 (70) 138 333 119  ROE-摊薄(%) 25.15 24.11 21.98 20.98 

折旧和摊销 64 30 32 35  资产负债率(%) 73.69 65.59 60.61 54.20 

资本开支 (222) (50) (50) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.49 21.60 18.48 15.31 

营运资本变动 (348) (138) (82) (380)  P/B（现价） 6.16 5.21 4.06 3.21 

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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