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总市值/流通市值 6501/1463 百万元
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近 3 个月日均成交额 262.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司是行业领先的真空镀膜设备企业。公司于2006年8月在广东东莞成立，

2024年6月在创业板上市，主要产品或服务为真空镀膜设备以及配套的工艺

服务支持，产品已广泛应用于智能手机、屏幕显示、光学镜头等消费电子领

域，航空、半导体、核工业、工模具与耐磨件、柔性薄膜等工业品领域，以

及高校、科研院所等领域。2018-2023 年公司收入/归母净利润 CAGR 为

9.81%/28.44%；2024年前三季度收入/归母净利润为4.31/0.65亿元，分别

增加10.99%/22.31%，下游需求逐渐回暖是营收和利润增长的重要原因。毛

利率/净利率为32.06%/14.96%，同比变动-0.84/+1.39个百分点。

高端真空镀膜设备国产化率低，国产化需求迫切。根据Mordor Intelligence

数据，2020年全球物理气相沉积（PVD）设备市场规模为193.5亿美元，预

计到2026年将达259.3亿美元，CAGR约8.9%，呈稳步增长趋势。驱动力主

要为：1）全球消费电子产业、半导体、光学元器件、光伏产业等行业生产

规模持续扩张；2）高端设备国产化替代需求迫切：真空镀膜应用广泛，从

较为传统的五金、塑胶、建筑应用等装饰膜产业至光学光电子元器件、集成

电路、太阳能光伏、新能源动力电池、医疗器械等功能膜战略新兴产业均有

应用。高端、核心真空镀膜技术是解决我国智能装备制造、新材料等卡脖子

领域的关键环节之一。在全球市场上，高端真空镀膜设备市场主要被应用材

料、爱发科、德国莱宝等跨国公司占领，国产化率仍较低；同时海外对我国

高端真空镀膜设备的出口有一定限制，国产化迫切，有望催化需求进一步提

升。

公司真空镀膜技术从低端到高端应用持续突破，有望充分受益高端镀膜设备

国产化契机。公司以真空镀膜技术及成膜工艺为核心，已掌握蒸发镀膜、溅

射镀膜、离子镀膜等多种镀膜技术，成立以来从塑胶、五金、眼镜等产业，

逐步延伸至汽车、智能手机等市场空间更大、技术要求更高的消费领域及光

伏、半导体等工业领域，公司供应的龙头客户包括苹果、富士康、比亚迪、

捷普科技、奥森豪威等，2024年7月公司与奥森豪威智能签订3.7亿元复合

铜箔设备订单。当前公司进一步加强技术研发，已具备光刻掩膜版镀膜设备

的生产能力，且正在加强光学镀膜技术、柔性镀膜和半导体镀膜等技术的研

发。在高端镀膜设备国产化需求迫切的背景下，公司有望把握契机充分受益。

公司IPO募投项目将进一步扩充产能，加强技术研发。公司IPO共募集3.05

亿元，募投项目包括：1）研发生产基地项目用于设备产能扩张；2）真空镀

膜研发中心项目用于光学镀膜、柔性镀膜、半导体镀膜等领域研发。公司产

能增加的同时提升研发实力，为高端真空镀膜设备需求增长做好准备。

投资建议：我们预计2024-2026年归母净利润分别为0.89/1.24/1.89亿元，

对应 PE 71/51/34倍，一年期合理估值为74.0-81.0元（对应2025年 PE

60-65x），首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：国产化不及预期；公司技术突破不及预期；公司订单不及预

期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 571 522 569 707 1,009

(+/-%) 6.9% -8.5% 9.0% 24.2% 42.8%

归母净利润(百万元) 71 81 89 124 189
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(+/-%) -0.2% 13.7% 10.1% 38.9% 52.7%

每股收益（元） 0.95 1.08 0.89 1.24 1.89

EBIT Margin 15.9% 16.9% 17.2% 19.2% 20.6%

净资产收益率（ROE） 19.2% 17.9% 16.7% 19.1% 22.9%

市盈率（PE） 69.7 61.3 74.2 53.4 35.0

EV/EBITDA 52.4 54.2 60.3 45.0 31.4

市净率（PB） 13.38 10.98 12.38 10.19 8.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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真空镀膜设备领先供应商

公司介绍

广东汇成真空科技股份有限公司于 2006 年 8 月在广东东莞成立，于 2024 年 6 月

在创业板上市，主要产品或服务为真空镀膜设备以及配套的工艺服务支持，可为

不同行业客户提供定制化、专业化的真空镀膜设备及工艺解决方案，目前下游主

要为智能手机、屏幕显示、光学镜头等消费电子领域，航空、半导体、核工业、

工模具与耐磨件、柔性薄膜等工业品领域。公司股权结构清晰，截至 2024 年 6

月 30 日，李志荣、罗志明、李秋霞、李志方（一致行动人）合计直接及间接持股

55.25%，为公司共同实际控制人。

公司目前有 3家控股子公司，均为重要子公司：

1）汇成光电：主要生产和销售电子产品及零配件、真空设备及周边配套设备；

2）贝伊特：主要负责西南地区客户开拓和技术服务；

3）汇驰真空：主要以电子枪为核心技术实现手段的光学真空镀膜设备的开发和生

产、销售。

图1：公司股权结构及对外投资（20240605）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司成立于 2006 年，发展历程可分为三个阶段：

1）初创阶段（2006-2011 年）：主要从事真空镀膜设备的研发、生产和销售，产

品主要应用于塑胶（玩具、功能塑胶等）、五金、陶瓷、卫浴、钟表首饰、眼镜

等产业，逐步掌握了蒸发镀膜、溅射镀膜、离子镀膜等较为完善的镀膜技术和成

熟的生产工艺。

2）发展创新阶段（2001-2017 年）：真空镀膜设备制造能力和镀膜工艺解决能力
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不断增强，产品下游应用领域逐步延伸至汽车、智能手机等市场空间更大、技术

要求更高的消费领域，自主研发能力得到深化和突破，技术积累不断增加。公司

在真空镀膜设备市场地位不断提高。

3）巩固提升阶段（2017 年至今）：2017 年公司成为富士康供应商，2018 年发展

成为捷普科技和苹果供应商，并能够根据苹果公司需求向其提供技术输出服务，

以及为部分战略客户提供稳定的运维服务，形成了新的利润增长点。另外，公司

加强大型连续线的研发投入和市场开拓，并实现了大型连续线的销售收入，实现

了从“单体机”到“单体机+连续线”模式的跨越。公司通过稳定重点客户群和推

动技术进步，在真空镀膜的市场地位不断提高，同时公司不断持续研发全新的工

艺和产品，取得了多项专利，为公司持续发展壮大奠定了基础。

图2：公司发展沿革

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司收入主要来源于真空镀膜设备的销售收入以及配套的工艺服务，收入占比多

年保持在 99%。真空镀膜设备的工作原理是在高度洁净环境（真空）下，通过物

理或化学手段对材料表面直接沉积膜层的技术。相比于传统镀膜技术，真空镀膜

的优点包括镀膜材料种类更丰富、膜层厚度更易控制、附着力更强、适用范围更

广，在操作过程中更加节能、安全、环保。目前应用场景主要包括四类：1）智能

手机、屏幕显示、光学镜头等消费电子领域；2）以家居建材和生活用品为主的其

他消费品领域；3）航空、半导体、核工业、工模具与耐磨件、柔性薄膜等工业品

领域；4）高校、科研院所等领域。

1）消费电子领域：2021-2023 年公司应用于消费电子行业的真空镀膜设备销售收

入 分 别 为 3.48/3.21/1.50 亿 元 ， 占 同 期 主 营 业 务 收 入 的 比 例 分 别 为

65.21%/56.17%/28.71%；2024 年上半年收入 1.02 亿元，同比增长 128.83%，涨幅

明显。

2）其他消费品领域：2021-2023 年公司应用于其他消费品行业的真空镀膜设备销

售收入分别为 0.73/0.41/0.73 亿元，占同期主营业务收入的比例分别为

13.71%/7.15%/13.94%，整体占比较低；2024 年上半年收入 0.60 亿元，同比增长
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206.67%，涨幅明显。

3）工业品领域：2021-2023 年公司应用于其他消费品行业的真空镀膜设备销售收

入 分 别 为 0.12/0.76/1.38 亿 元 ， 占 同 期 主 营 业 务 收 入 的 比 例 分 别 为

2.25%/13.31%/26.44%，占比快速提升；2024 年上半年收入 0.27 亿元，同比下滑

76.53%，下滑幅度较大。

4）科研院所领域：主要是公司凭借较强的研发创新能力和技术实力，为各类科研

院所开发的满足其产品应用要求、功能多样、配置要求较高的真空镀膜设备。目

前收入规模较小，2024 年上半年收入 0.26 亿元，同比增长 248.65%，涨幅明显。

表1：公司核心业务介绍

产品分类 主要用途及应用领域 应用示例

真空镀膜设备-
消费电子类

智能手机金属结构件（中框）镀膜，增强硬度、耐磨属性，
提升美观度和手感，主要用于智能手机中框、各金属结构
件等

光学镜头、镜头保护片镀膜，具有增透、反射、红外截止、
防污、耐磨等属性，用于各类型镜头制作工艺

真空镀膜设备-
其他消费品

汽车抬头显示器、中控屏幕、电子后视镜等镀膜，可使其
具有透明导电、高反射、减反射等特点，主要用于汽车电
子、玻璃、车灯等消费品

眼镜 AR+AS/AF 膜（减反+防污膜），蓝光膜，低紫外线膜
等光学镀膜，应用于生活家居等

真空镀膜设备-
工业品

飞机前档玻璃 ITO 镀膜，为适应各种极端天气，需非均匀
分布电阻，实现均匀加热，应用在民用飞机领域

切削刀具、钻头等超硬膜、DLC 涂层，提高工具硬度、耐
磨度等特点，提升了工具使用寿命，主要用于工模具与耐
磨件
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用于光刻掩膜版镀膜，在玻璃或石英表面沉积金属铬及其
氧化物或氮化物，主要用于半导体工艺制程

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：真空镀膜设备结构图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司积极拓展新客户，2023 年头部客户集中度下降。公司主要客户包括苹果公司、

富士康、比亚迪、捷普、沃格光电、日久光电、宏旺等国内外知名企业和科研院

所。公司积极开拓客户，2023 年 2 家新增客户进入前五大客户名单。2022/2023

年公司前五大客户占比分别为 60.48%/43.72%，占比下降，公司对单一大客户的

依赖有所降低。

表2：2022-2023 年公司前五大客户情况

序号 客户名称 销售金额（万元） 占收入比重 备注

2023 年度

1 富士康 7812.40 14.96%

2 比亚迪 7142.25 13.68%

3 捷普 3277.22 6.28%

4 扬州纳力新材料科技有限公司 2300.88 4.41% 当年新进入前五，新增客户

5 雅德 2292.04 4.39% 当年新进入前五，新增客户

合计 22824.78 43.72%

2022 年度

1 浙江日久新材料科技有限公司 13367.34 23.42%

2 捷普 10487.82 18.37%

3 富士康 7406.15 12.98%

4 深圳市正和忠信股份有限公司 1737.33 3.04% 当年新进入前五



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

5 苹果 1523.91 2.67%

合计 34522.54 60.48%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务情况

公司营收利润均保持增长态势。2018/2023 年公司收入分别为 3.27/5.22 亿元，

CAGR 约 9.81%。2023 年收入同比下滑 8.58%主要系消费电子市场需求不足。2024

年前三季度收入 4.31 亿元，同比增长 10.99%，主要系消费电子需求有所回暖、

公司持续开拓新客户。

净利润保持稳定增长，增速高于收入增速。2018/2023 年公司归母净利润分别为

0.23/0.81 亿元，CAGR 约 28.44%，保持稳健增长。2024 年前三季度归母净利润

0.65 亿元，同比增长 22.31%，扣非归母净利润 0.51 亿元，同比增长 2.12%。其

中第三季度公司收入 1.40 亿元，同比增长 0.91%，归母净利润 0.05 亿元，同比

下滑 39.07%，扣非归母净利润 0.02 亿元，利润下滑主要系中介费用增加、计提

资产减值损失增加、汇兑损失增加等原因。

图4：2018-2024Q3 收入及同比增速 图5：2018-2024Q3 归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司毛利率/净利率持续提升，费用率整体下行。2018/2023 年公司毛利率分别为

29.39%/32.65%，2018/2023 年公司净利率分别为 7.11%/15.53%，利润率持续提升。

费用率下降是净利率提升的原因之一：2018/2023 年公司四大费用率合计减少 2.1

个百分点，其中管理、销售、财务费用率合计分别为 14.4%/9.8%，累计减少 4.6

个百分点；研发费用率从 3.3%增加至 5.8%，累计增加 2.5 个百分点。
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图6：2018-2024Q3 毛/净利率持续增长 图7：2018-2024Q3 四大费用率对比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

IPO 募投项目

募集资金约 3 亿元，主要用于扩产和研发。公司 IPO 募集资金 3.05 亿元，募投项

目主要有两个：其中研发生产基地项目主要用于公司真空镀膜设备产能扩张，总

投资金额 2.0 亿元，募集资金拟投入 1.0 亿元。真空镀膜研发中心项目主要用于

光学镀膜、柔性镀膜、半导体镀膜等领域进行研发，总投资 0.75 亿元，募集资金

拟投入 0.75 亿元。

表3：IPO 募投项目投资情况

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金投入（万元）项目建设周期

1 研发生产基地项目 20,000.00 10,000.00 24 个月

2 真空镀膜研发中心项目 7,500.00 7,500.00 24 个月

3 补充流动资金项目 6,000.00 6,000.00 不适用

合计 33,500.00 23,500.00

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表4：IPO 募投项目概况梳理

项目举措 建成影响

研发生产

基地

人力与场地：拟新增生产人员，构建仓库和地下室用于储存原材
料和产成品，提高公司对定制化需求的快速响应能力，扩大公司
生产规模，提高生产能力。
部门协作与效率：提升生产部门与采购部门的协调性，提高生产
效率，从而优化发行人真空镀膜设备质量。
设备更新与完善：在现有自动化镀膜设备的基础上，公司计划购
置各类新型自动化生产设备，改善生产条件。

可扩大生产规模、丰富产品种类，满足
市场需求，增加销售收入和利润，增强
盈利能力与抗风险能力；吸引人才，促
进产学研合作，提升技术创新能力，巩
固行业地位。

真空镀膜

研发中心

建设真空镀膜设备技术研究中心，通过采购先进的研发设备、引
进半导体工程师和光电工程师等多种高科技人才，重点面向光学
镀膜、柔性镀膜、半导体镀膜等领域进行研发，进一步完善和升
级公司现有产品结构，充实、完善研发团。大力加强与拥有行业
先进技术和工艺水平的科研院所、大型企业、高校合作。

能集中研发资源，深入开展技术研究，
提升研发效率和创新能力；有助于开发
先进技术和工艺，推动产品升级换代，
增强公司在高端市场的竞争力，提升品
牌形象。

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

扩产项目建设周期 2 年，产能爬坡 3年；研发项目建设周期 2 年。根据公司规划，

研发生产基地项目建设周期为 2 年，其中前期研究设计与基建工程 1.5 年，厂房

建设、机器设备的安装调试、生产试运行、人员招聘及培训 0.5 年。爬坡阶段一
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共三年，其中投产后第一年产能爬坡 60%，第二年爬坡 80%，第三年爬坡 100%。

真空镀膜研发中心项目建设周期为 2年，其中第一年计划开支 1551 万元，第二年

计划开支 5949 万元。

表5：研发生产基地项目建设周期规划

序号 项目

建设期 投产期 达产期

T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Q1-2 Q3-4 Q1-2 Q3-4

1
前期研究设计与基建
工程

√ √ √

2
厂房建设、机器设备
的安装调试、生产试
运行

√

3 人员招聘及培训 √

4 投产释放 60%产能 √

5 释放 80%产能 √

6 释放 100%产能 √

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表6：真空镀膜研发中心项目投资规划

投资项目 募集资金使用计划（万元）

项目 T1 T2

建筑工程及其他费用 552.50 -

设备购置及安装工程费 - 4,726.36

项目实施费用 662.00 1,223.00

基本预备费 336.14 -

合计 1,550.64 5,949.36

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

真空镀膜设备-消费电子：2021-2023 年公司产品应用于消费电子行业的销售收入

分别为 34,827.34/32,059.19/14,978.17 万元，占同期主营业务收入的比例分别

为 65.21%/56.17%/28.71%。三年毛利率分别为 27.9%/23.7%/29.3%。作为目前全

球消费电子行业的龙头企业之一的苹果公司及其产业链厂商是发行人的重要客

户，且公司仍在积极拓展新客户，公司在行业内的竞争地位稳固。2024 年下半年

以来国内多省份陆续推出消费电子产品补贴，有望提振国内消费电子的需求。我

们假设 2024-2026 年收入增速分别为 27.3%/26.4%/6.7%，毛利率分别为

30%/30%/30%。

真空镀膜设备-工业用品：2021-2023 年公司产品应用于其他消费品行业的销售收

入分别为 1,227.70/7,608.41/13,797.64 万元，占同期主营业务收入的比例分别

为 2.25%/13.31%/26.44%，占比快速提升。三年毛利率分别为 25.0%/28.9%/34.1%，

呈逐年上升趋势。近三年公司工业用品领域发展迅速，随着下游景气度逐渐修复，

公司传统工业用品领域收入有望逐步提升；同时公司的光刻技术卡位核心，相关

业务有较大成长空间，将一定程度上拉动收入和利润增长。我们假设 2024-2026

年收入增速分别为-23.2%/46.9%/162.3%。同时近年来毛利率整体呈上升趋势，我
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们假设 2024-2026 年毛利率分别为 32.1%/35.1%/38.1%。

真空镀膜设备-科研院所及其他消费品：2021-2023 年公司产品应用于其他消费品

行业的销售收入分别为 0.90/0.48/0.94 亿元，占同期主营业务收入的比例分别为

16.85%/8.41%/18.01%。三年毛利率分别为 28.9%/18.8%/30.9%。我们预计该业务

收入有望稳步增长，同时参考 2024 年上半年收入增长情况，假设 2024-2026 年收

入增速分别为 30.2%/13.4%/11.8%。假设 2024-2026 年毛利率为 2021-2023 年平

均水平，分别为 30.9%/30.9%/30.9%。

配件及耗材：2021-2023 年公司产品应用于其他消费品行业的销售收入分别为

0.59/0.71/0.47 亿元，毛利率分别为 47.46%/61.97%/53.19%。考虑 2024 年上半

年收入增长情况，我们假设 2024-2026 年收入增速分别为 80%/10%/10%。假设

2024-2026 年毛利率分别为 35.0%/40.0%/40.0%。

技术服务及其他：2021-2023 年公司产品应用于其他消费品行业的销售收入分别

为 0.25/0.55/0.93 亿元，毛利率分别为。考虑 2024 年上半年收入增长情况，我

们假设 2024-2026 年收入增速分别为-30%/20%/10%。假设 2024-2026 年毛利率分

别为 45%/45%/45%。
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综上所述，预计公司 2024-2026 年营收 5.69/7.07/10.09 亿元，同比增长

9.01%/24.24%/42.76%，毛利率分别为 33.03%/34.25%/35.68%。

表7：汇成真空业绩拆分

报告期（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

1、空镀膜生产线设备

收入 445.00 382.00 419.31 535.77 820.96

增速 -1% -14% 10% 28% 53%

毛利率(%) 24.04% 31.68% 30.8% 31.7% 34.2%

1-1、消费电子

收入 321.00 150.00 190.93 241.33 257.45

增速 -7.8% -53.3% 27.3% 26.4% 6.7%

毛利率(%) 23.7% 29.3% 30.0% 30.0% 30.0%

1-2、工业用品

收入 76.00 138.00 105.98 155.64 408.31

增速 533.3% 81.6% -23.2% 46.9% 162.3%

毛利率(%) 28.9% 34.1% 32.1% 35.1% 38.1%

1-3、科研院所及其他消费电子

收入 48.00 94.00 122.40 138.80 155.20

增速 -46.7% 95.8% 30.2% 13.4% 11.8%

毛利率(%) 18.8% 30.9% 30.9% 30.9% 30.9%

2、配件及耗材

收入 71.00 47.00 84.60 93.06 102.37

增速 20% -34% 80% 10% 10%

毛利率(%) 61.97% 53.19% 35.0% 40.0% 40.0%

3、技术服务及其他

收入 55.00 93.00 65.10 78.12 85.93

增速 120% 69% -30% 20% 10%

毛利率(%) 47.27% 26.88% 45.0% 45.0% 45.0%

营业总收入 571.00 522.00 569.01 706.95 1,009.25

增速 6.93% -8.58% 9.01% 24.24% 42.76%

毛利率 31.00% 32.57% 33.03% 34.25% 35.68%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

未来三年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2024-2026 年归属母公司净利润分别为 0.89/1.24/1.89

亿元，同比变动 10.1%/38.9%/52.7%。

表8：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 571 522 569 707 1009

营业成本 394 352 381 465 649

营业税金及附加 4 4 4 5 7

销售费用 16 19 19 22 33

管理费用 34 30 32 39 54

研发费用 31 30 35 40 59

财务费用 (1) 2 4 3 2

投资收益 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变动 (3) 5 5 5 5

其他收入 9 (3) 0 0 0

营业利润 99 88 99 138 210

营业外净收支 (21) 3 0 0 0

利润总额 78 90 99 138 210

所得税费用 7 9 10 14 21

少数股东损益 (1) 0 0 0 0
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归属于母公司净利润 71 81 89 124 189

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

首先对资本成本进行假设。

Beta 值：通过 Wind 数据选取光刻产业链上市公司南大光电、炬光科技作为可比

公司，并参考公司历史无杠杆 Beta，假设无杠杆 Beta 为 1.20；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 2.70%;

股票风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与一定溢价，得出股票风险溢价 6.50%；

Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA 级中

债企业债收益率作为参考，给予 1.5%左右的风险溢价，由此假设债务成本 4.00%；

永续增长率：公司产品的下游应用广泛，与宏观经济环境相关性较高，假设公司

永续增长率为 2%。

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 10.50%，考虑到公

司主业较稳定且未来业绩增长可期，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对值，得出

公司合理估值为 85.06 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表9：绝对估值法资本成本假设（20250120）

合理值

无杠杆 Beta 1.2

无风险利率 2.70%

股票风险溢价 6.50%

公司股价 66.29

发行在外股数 75

股票市值(E) 4972

债务总额(D) 150

Kd 4.00%

T 9.90%

Ka 10.50%

有杠杆 Beta 1.23

Ke 10.71%

E/(D+E) 97.07%

D/(D+E) 2.93%

WACC 10.50%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算
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表10：FCFF 估值表

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV

EBIT 98.0 135.8 207.8 359.9 511.9 670.5 849.9 1,075.0 1,358.2 1,702.7

所得税税率 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90% 9.90%

EBIT*(1-所

得税税率)
88.3 122.4 187.3 324.3 461.3 604.1 765.8 968.6 1,223.8 1,534.1

折旧与摊销 19.7 21.9 24.1 26.3 28.5 30.8 33.0 35.3 37.5 39.8

营运资金的

净变动
47.9 (47.5) (134.6) (206.4) (239.3) (259.0) (246.4) (337.4) (417.2) (506.2)

资本性投资 (39.4) (35.2) (32.8) (34.0) (33.4) (33.7) (33.5) (33.6) (33.6) (33.6)

FCFF 116.4 61.5 44.0 110.2 217.1 342.2 518.9 632.9 810.5 1,034.1 12,403.4

PV(FCFF) 105.4 50.4 32.6 73.9 131.7 187.9 257.9 284.6 329.9 380.9 4,568.4

核心企业价

值
6,403.7

减：净债务 23.8

股票价值 6,379.8

每股价值 85.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两

档分别为 0.2%的变动幅度，折现率浮动范围为 10.1%-10.9%，永续增长率的变化

范围为 1.40%-2.60%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为

75.78-96.80 元。

表11：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

85.06 10.1% 10.3% 10.50% 10.7% 10.9%

2.6% 96.80 93.34 90.07 86.98 84.04

2.4% 94.80 91.47 88.32 85.34 82.50

2.2% 92.89 89.69 86.65 83.77 81.04

2.0% 91.08 87.99 85.06 82.28 79.63

1.8% 89.36 86.38 83.55 80.86 78.29

1.6% 87.72 84.84 82.10 79.49 77.01

1.4% 86.15 83.37 80.72 78.19 75.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

相对估值

公司是真空镀膜设备领域龙头企业，近年加强布局大型连续线的研发投入和市场

开拓，并实现了大型连续线的销售收入，实现了从“单体机”到“单体机+连续线”

模式的跨越。公司通过稳定重点客户群和推动技术进步，在真空镀膜的市场地位

不断提高，同时公司不断持续研发全新的工艺和产品，取得了多项专利，为公司

持续发展壮大奠定了基础。真空镀膜设备可用于光刻掩膜版镀膜，在玻璃或石英

表面沉积金属铬及其氧化物或氮化物，主要用于半导体工艺制程。考虑到我国真

空镀膜设备行业其他竞争对手实力较弱，公司或将成为国内唯一的光刻掩膜版镀

膜设备企业，光刻相关业务有望成为公司主要的业绩增长点，因此选择光刻机产

业链企业作为可比公司。

综合考虑可比公司的估值及公司的成长性，我们预计汇成真空 2024-2026 年归母

净利润分别为 0.89/1.24/1.89亿元，对应 PE 71/51/34 倍，一年期合理估值为

74.0-81.0 元（对应 2025 年 PE 60-65x）。
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投资建议

综合以上，我们预计 2024 年-2026 年归属母公司净利润分别为 0.89/1.24/1.89

亿元，对应 PE 71/51/34 倍，一年期合理估值为 74.0-81.0 元（对应 2025 年 PE

60-65x），首次覆盖给予“优于大市”评级。

表12：可比公司相对估值（20250120）

证券代码 证券简称 投资评级
总市值

（亿元）
收盘价

EPS PE

2023A 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

300346.SZ 南大光电 未评级 37.71 217 0.48 0.58 0.77 0.98 78 65 49 39

688167.SH 炬光科技 未评级 63.27 57 0.96 0.09 1.07 2.27 66 737 59 28

002338.SZ 奥普光电 未评级 38.84 93 0.52 0.30 0.34 0.40 75 132 115 98

688502.SH 茂莱光学 未评级 251.32 133 1.18 0.88 1.17 1.61 212 286 214 156

平均值 108 305 109 80

301392.SZ 汇成真空 优于大市 63.73 64 1.08 0.89 1.24 1.89 59 71 51 34

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：未评级公司盈利预测为 Wind 一致预测
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

74.0-81.0 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未

来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比

公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风

险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.70%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2025 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2025 年 60-65 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行

业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

基于真空镀膜设备下游需求有望提升、高端设备国产化替代需求迫切，我们假设

公司 2024-2026 年收入增长 9.01%/24.24%/42.76%，可能存在对公司产品销量及

价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如果真空镀膜设备下游需求不

达预期，国产化进程不及预期，公司未来营收增速可能不达预期。

国产化不及预期的风险

真空镀膜设备的国产化需要相关技术的进步、下游企业对国产设备的接纳度提升。

若未来国内相关技术仍不完善或者下游企业对国产设备的接纳度较低，可能会导

致真空镀膜设备的国产化率不及预期，从而影响公司业务拓展进度，影响公司营

收和利润。

公司技术突破不及预期的风险

公司领先的真空镀膜技术是公司持续发展的重要保障。如果未来公司真空镀膜相

关技术的突破不及预期，可能会导致公司在激烈的行业竞争中丢失市场份额，从

而影响公司的长期发展。同时技术突破不及预期也可能导致公司产品在高端市场

的竞争力减弱，从而影响公司发展。

公司订单不及预期的风险

公司发展情况较大程度依赖下游企业。若未来宏观经济波动、或行业周期处于下

行，可能会导致公司的订单不及预期，从而影响公司业绩。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 150 129 255 285 320 营业收入 571 522 569 707 1009

应收款项 113 226 189 227 365 营业成本 394 352 381 465 649

存货净额 235 237 281 307 451 营业税金及附加 4 4 4 5 7

其他流动资产 22 31 26 34 52 销售费用 16 19 19 22 33

流动资产合计 519 623 751 853 1187 管理费用 34 30 32 39 54

固定资产 178 181 207 226 241 研发费用 31 30 35 40 59

无形资产及其他 29 27 26 25 24 财务费用 (1) 2 4 3 2

投资性房地产 19 21 21 21 21 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (3) 5 5 5 5

资产总计 745 852 1006 1125 1473 其他收入 9 (3) 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 40 61 81 61 68 营业利润 99 88 99 138 210

应付款项 141 149 184 194 288 营业外净收支 (21) 3 0 0 0

其他流动负债 112 119 134 149 220 利润总额 78 90 99 138 210

流动负债合计 293 329 400 404 576 所得税费用 7 9 10 14 21

长期借款及应付债券 79 69 69 69 69 少数股东损益 (1) 0 0 0 0

其他长期负债 1 1 1 1 2 归属于母公司净利润 71 81 89 124 189

长期负债合计 80 70 70 70 71 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 373 399 470 474 646 净利润 71 81 89 124 189

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (6) (8) (1) (0) (0)

股东权益 372 453 536 651 827 折旧摊销 11 11 20 22 24

负债和股东权益总计 745 852 1006 1125 1473 公允价值变动损失 3 (5) (5) (5) (5)

财务费用 (1) 2 4 3 2

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 35 (119) 48 (48) (135)

每股收益 0.95 1.08 0.89 1.24 1.89 其它 6 8 1 0 0

每股红利 0.14 0.08 0.06 0.09 0.14 经营活动现金流 120 (31) 152 94 74

每股净资产 4.95 6.04 5.36 6.51 8.27 资本开支 0 (9) (39) (35) (33)

ROIC 16.50% 14.66% 15% 20% 27% 其它投资现金流 3 0 0 0 0

ROE 19.18% 17.91% 17% 19% 23% 投资活动现金流 4 (9) (39) (35) (33)

毛利率 31% 33% 33% 34% 36% 权益性融资 4 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 17% 19% 21% 负债净变化 (6) (10) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 19% 21% 22% 23% 支付股利、利息 (10) (6) (6) (9) (14)

收入增长 7% -9% 9% 24% 43% 其它融资现金流 (106) 51 20 (20) 7

净利润增长率 -0% 14% 10% 39% 53% 融资活动现金流 (133) 20 14 (29) (7)

资产负债率 50% 47% 47% 42% 44% 现金净变动 (9) (21) 126 29 35

股息率 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 货币资金的期初余额 159 150 129 255 285

P/E 69.7 61.3 74.2 53.4 35.0 货币资金的期末余额 150 129 255 285 320

P/B 13.4 11.0 12.4 10.2 8.0 企业自由现金流 0 (38) 116 62 44

EV/EBITDA 52.4 54.2 60.3 45.0 31.4 权益自由现金流 0 3 133 39 49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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