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市场数据  
收盘价(元) 14.85 

一年最低/最高价 9.14/19.07 

市净率(倍) 1.66 

流通A股市值(百万元) 13,819.85 

总市值(百万元) 13,819.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.94 

资产负债率(%,LF) 14.58 

总股本(百万股) 930.63 

流通 A 股(百万股) 930.63  
 

相关研究  
《万业企业(600641)：2024 年半年报

点评：业绩受房地产业务收尾影响，

继续看好半导体设备业务放量》 

2024-09-01 

《万业企业 (600641)：  2023 年报

&2024 年一季报点评：业绩短期承压，

看好半导体设备“1+N”平台化布局》 

2024-04-29 
 

 

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） 1,157.58 964.61 1,013.96 1,784.00 2,643.14 

同比（%） 31.56 (16.67) 5.12 75.94 48.16 

归母净利润（百万元） 423.58 151.15 15.27 108.98 268.33 

同比（%） 12.50 (64.32) (89.90) 613.88 146.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.16 0.02 0.12 0.29 

P/E（现价&最新摊薄） 32.65 91.49 905.92 126.90 51.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 业绩环比回暖，看好专用设备业务陆续放量：2024 前三季度公司实
现营收 3.08 亿元，同比-59.6%，归母净利润为-3167.68 万元，同比扭亏，
主要系房地产业务进入收尾阶段，房产交付同比减少；扣非净利润为
492.50 万元，同比-92.2%；其中非经常性损益-3660.19 万元，主要系投
资理财产品收益。Q3 单季营收为 1.07 亿元，同环比-71.4%/+4.6%；归
母净利润为 3913.33 万元，同比-13.1%，环比扭亏为盈。 

◼ Q3 盈利能力稳步提升，持续保持专用设备业务高研发投入：2024 前三
季度毛利率为 59.30%，同比+6.3pct；销售净利率为-36.25%，同比-

50.3pct，期间费用率为 90.54%，同比+57.0pct，其中销售费用率为 6.86%，
同比+5.0pct，管理费用率为 54.78%，同比+34.9pct，研发费用率为
39.62%，同比+24.2pct，财务费用率为-10.72%，同比-7.0pct。公司 2024

年前三季度研发费用为 1.22 亿元，同比+3.4%，半导体领域持续加大研
发投入。Q3 单季度毛利率为 58.43%，同比+0.9pct，环比+15.7pct；销售
净利率为 8.02%，同比+3.5pct，环比+90.7pct。 

◼ 合同负债高增，专用设备业务取得头部客户重复订单：截至 2024Q3 末
公司合同负债为 2.69 亿元，同比+76.6%，表明公司在手订单充足；存
货为 12.02 亿元，同比-0.2%。2024H1 公司子公司凯世通及嘉芯半导体
共获得专用设备订单约 2.2 亿元，订单主要包括 3 家 12 英寸晶圆厂头
部客户的重复订单与 2 家新客户订单。Q3 公司经营性现金流为 1954.09

万元，现金净流出同环比转正。 

◼ 离子注入设备快速放量，“1+N”平台化发展打开成长空间：公司在稳固
离子注入设备国产龙头地位的同时，横向拓展薄膜沉积、刻蚀等市场规
模更大的设备环节，实现“1+N”平台化+模块化发展，纵向基于 Compart 

Systems 布局半导体设备零部件领域，不断打开成长空间。1）离子注入
机：凯世通在手订单饱满，业绩有望迎来高速增长。展望未来，看好凯
世通在实现从 0 到 1 突破的基础上，由 1 至 N 快速放量。2）横向：
2021 年公司与宁波芯恩共同设立嘉芯半导体，覆盖薄膜沉积、刻蚀、清
洗、热处理等设备，平台化发展快速推进。3）纵向：2020 年 12 月公
司牵头收购全球半导体设备零部件龙头 Compart Systems，夯实核心竞
争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司业务结构，我们下调 2024-2026 年归
母净利润分别至 0.2（原值 2.1）/1.1（原值 2.7）/2.7（原值 3.3）亿元，
当前市值对应动态 PE 分别为 906/127/52 倍，考虑到公司半导体业务的
成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂扩产节奏不及预期，订单获取及交付不及预期等。 
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万业企业三大财务预测表  

[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 5,175 6,205 7,118 7,805  营业总收入 965 1,014 1,784 2,643 

货币资金及交易性金融资产 3,730 4,209 4,043 3,986  营业成本(含金融类) 512 769 1,344 1,864 

经营性应收款项 212 198 318 417  税金及附加 55 61 98 132 

存货 1,103 1,260 2,020 2,548  销售费用 27 25 36 48 

合同资产 7 5 9 13     管理费用 198 183 285 423 

其他流动资产 125 534 728 841  研发费用 163 86 116 172 

非流动资产 5,411 5,429 5,445 5,459  财务费用 (36) (10) (16) (7) 

长期股权投资 786 786 786 786  加:其他收益 13 10 18 26 

固定资产及使用权资产 177 351 427 455  投资净收益 110 112 196 291 

在建工程 389 199 103 56  公允价值变动 29 0 0 0 

无形资产 110 145 180 215  减值损失 (20) (6) (6) (6) 

商誉 214 214 214 214  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 18 18 18 17  营业利润 178 16 130 324 

其他非流动资产 3,716 3,716 3,716 3,716  营业外净收支  (9) 3 3 3 

资产总计 10,586 11,634 12,563 13,264  利润总额 169 19 133 327 

流动负债 1,009 2,123 3,022 3,539  减:所得税 85 5 33 82 

短期借款及一年内到期的非流动负债 399 399 399 399  净利润 84 14 100 245 

经营性应付款项 301 317 554 769  减:少数股东损益 (67) (1) (9) (23) 

合同负债 78 1,154 1,679 1,864  归属母公司净利润 151 15 109 268 

其他流动负债 230 253 389 507       

非流动负债 770 770 770 770  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.02 0.12 0.29 

长期借款 245 245 245 245       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3 (110) (95) 5 

租赁负债 24 24 24 24  EBITDA 56 (66) (48) 53 

其他非流动负债 501 501 501 501       

负债合计 1,779 2,893 3,792 4,309  毛利率(%) 46.96 24.13 24.69 29.49 

归属母公司股东权益 8,365 8,301 8,340 8,548  归母净利率(%) 15.67 1.51 6.11 10.15 

少数股东权益 442 440 431 407       

所有者权益合计 8,807 8,741 8,770 8,955  收入增长率(%) (16.67) 5.12 75.94 48.16 

负债和股东权益 10,586 11,634 12,563 13,264  归母净利润增长率(%) (64.32) (89.90) 613.88 146.23 

           

           

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 (241) 532 (208) (204)  每股净资产(元) 8.99 8.92 8.96 9.19 

投资活动现金流 (40) 52 137 232  最新发行在外股份（百万股） 931 931 931 931 

筹资活动现金流 583 (105) (95) (85)  ROIC(%) 0.02 (0.88) (0.75) 0.04 

现金净增加额 302 479 (166) (57)  ROE-摊薄(%) 1.81 0.18 1.31 3.14 

折旧和摊销 52 45 47 48  资产负债率(%) 16.81 24.87 30.19 32.48 

资本开支 (692) (60) (59) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 91.49 905.92 126.90 51.54 

营运资本变动 (213) 557 (186) (234)  P/B（现价） 1.65 1.67 1.66 1.62 

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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