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市场数据  
收盘价(元) 14.42 

一年最低/最高价 9.14/20.65 

市净率(倍) 1.64 

流通A股市值(百万元) 13,419.68 

总市值(百万元) 13,419.68 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.79 

资产负债率(%,LF) 15.51 

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 年三季报

点评：业绩受房地产业务收尾影响，

看好半导体设备业务放量》 

2024-11-01 

《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 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 964.61 581.43 864.50 1,414.44 1,982.74 

同比（%） (16.67) (39.72) 48.69 63.61 40.18 

归母净利润（百万元） 151.15 107.54 195.51 326.88 514.54 

同比（%） (64.32) (28.85) 81.80 67.19 57.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.16 0.12 0.21 0.35 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 88.78 124.79 68.64 41.05 26.08 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24 年业绩受房地产业务收尾影响，25Q1 业绩同比高增： 2024 年度公
司实现营收 5.81 亿元，同比-39.7%，归母净利润为 1.08 亿元，同比-

28.9%，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-0.55 亿元，同比-170.63%；25Q1 单季营收为 1.92 亿元，同比
+94.1%；归母净利润为-0.20 亿元，同比+23.2%。 

◼ 24 年毛利率同比向好，持续保持专用设备业务高研发投入： 2024 年度
毛利率为 47.67%，同比+0.71pct；销售净利率为-1.13%，同比-9.8pct，
期间费用率为 69.94%，同比+33.3pct，其中销售费用率为 3.26%， 同比
+0.4pct，管理费用率为 41.48%，同比+20.9pct，研发费用率为 31.73%，
同比+14.8pct，财务费用率为-6.53%，同比-2.8pct。公司 2024 年度研发
费用为 1.84 亿元，同比+13.1%，半导体领域持续加大研发投入。25Q1

单季度毛利率为 36.31%，同比-41.0pct，环比-11.36pct；销售净利率为-

21.92%，同比+14.26pct，环比-60.24pct。 

◼ 合同负债与存货高增，专用设备业务取得头部客户重复订单：截至 202

5Q1，公司合同负债为 2.01 亿元，同比+24.7%，表明公司在手订单充
足；存货为 19.93 亿元，同比+75%。2024 年公司子公司凯世通及嘉芯
半导体共获得专用设备订单约 2.4 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。25Q1 公司经营性现金流
为-15.53 亿元，现金净流出同环比转负。 

◼ 离子注入设备快速放量，牵手先导科技实现平台化发展：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，公司“易主”先导科技后，将进一步深化公司半导体
产业链平台化布局。1）离子注入机：凯世通是目前国内实现 28nm 低能
离子注入工艺全覆盖的国产供应商,并率先完成高能离子注入机产线验
证及验收,打破了国外技术壁垒。公司在手订单饱满，业绩有望迎来高速
增长。2）横向：2021 年公司与宁波芯恩共同设立嘉芯半导体，业务覆
盖刻蚀、薄膜沉积、快速热处理等多类主制程设备以及尾气处理等支撑
制程设备,为汽车芯片、功率芯片、逻辑芯片等集成电路晶圆制造厂提供
成套的前道设备解决方案。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司订单情况，我们调整公司 2025-2026

年归母净利润分别至 2.0（原值 1.1）/3.3（原值 2.7）亿元，预计 2027 年
归母净利润为 5.1 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 69/41/26 倍，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,388 6,222 7,103 7,860  营业总收入 581 865 1,414 1,983 

货币资金及交易性金融资产 3,681 4,662 4,777 5,052  营业成本(含金融类) 304 568 982 1,341 

经营性应收款项 168 155 242 307  税金及附加 28 26 42 40 

存货 1,393 929 1,475 1,832  销售费用 19 26 42 40 

合同资产 5 4 7 10     管理费用 241 156 226 317 

其他流动资产 141 472 601 660  研发费用 184 73 92 129 

非流动资产 4,609 4,598 4,587 4,575  财务费用 (38) (16) (28) (22) 

长期股权投资 743 743 743 743  加:其他收益 63 86 141 198 

固定资产及使用权资产 990 940 892 845  投资净收益 114 95 156 218 

在建工程 0 4 6 7  公允价值变动 67 0 0 0 

无形资产 97 132 167 202  减值损失 (63) (6) (6) (6) 

商誉 214 214 214 214  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 28 27 27 27  营业利润 23 207 348 550 

其他非流动资产 2,538 2,538 2,538 2,538  营业外净收支  17 3 3 3 

资产总计 9,997 10,820 11,690 12,435  利润总额 40 210 351 553 

流动负债 744 1,469 2,110 2,446  减:所得税 46 32 53 83 

短期借款及一年内到期的非流动负债 160 160 160 160  净利润 (7) 179 299 470 

经营性应付款项 270 234 405 553  减:少数股东损益 (114) (17) (28) (45) 

合同负债 148 852 1,228 1,341  归属母公司净利润 108 196 327 515 

其他流动负债 167 224 317 393       

非流动负债 548 548 548 548  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.21 0.35 0.55 

长期借款 252 252 252 252       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (197) 16 29 117 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA (114) 89 103 191 

其他非流动负债 282 282 282 282       

负债合计 1,293 2,018 2,659 2,995  毛利率(%) 47.67 34.31 30.54 32.38 

归属母公司股东权益 8,197 8,313 8,570 9,024  归母净利率(%) 18.50 22.62 23.11 25.95 

少数股东权益 507 490 461 417       

所有者权益合计 8,704 8,803 9,031 9,441  收入增长率(%) (39.72) 48.69 63.61 40.18 

负债和股东权益 9,997 10,820 11,690 12,435  归母净利润增长率(%) (28.85) 81.80 67.19 57.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (217) 1,044 108 194  每股净资产(元) 8.81 8.93 9.21 9.70 

投资活动现金流 326 36 96 159  最新发行在外股份（百万股） 931 931 931 931 

筹资活动现金流 (165) (99) (89) (79)  ROIC(%) 0.35 0.14 0.26 1.03 

现金净增加额 (55) 981 115 275  ROE-摊薄(%) 1.31 2.35 3.81 5.70 

折旧和摊销 82 73 74 75  资产负债率(%) 12.93 18.65 22.75 24.08 

资本开支 (91) (60) (60) (59)  P/E（现价&最新股本摊薄） 124.79 68.64 41.05 26.08 

营运资本变动 (116) 865 (130) (153)  P/B（现价） 1.64 1.61 1.57 1.49 

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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