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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.31 元

总市值/流通市值 18901/18901 百万元

52周最高价/最低价 30.64/14.84 元

近 3 个月日均成交额 485.43 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

《万业企业（600641.SH）-半导体设备业务进展顺利，获近 11

亿元设备订单》 ——2022-08-26

《万业企业（600641.SH）-旗下快速热处理设备中标上海积塔招

标，半导体设备产品矩阵再扩展》 ——2022-07-20

《万业企业（600641.SH）-离子注入机在手订单超 6.8 亿元，首

批设备顺利发货》 ——2022-05-03

《万业企业-600641-公告点评：签订 12寸 IC 离子注入机合约，

凯世通有望打破海外垄断》 ——2022-02-08

1Q23营收同比增长28%，获超过2.2亿元新增半导体设备订单。公司1Q23

实现营收1.24亿元(YoY 27.6%)，归母净利润0.8亿元(YoY 194.9%)，扣非

归母净利润0.13亿元(YoY -48.8%)。1Q23公司旗下凯世通和嘉芯获新增半

导体设备订单金额合计超过2.2亿元。根据公司第十一届董事会第五次会议

决议公告，公司预计2023年营收12.8亿元，主要来源凯世通离子注入机和

嘉芯半导体刻蚀设备、薄膜沉积设备等收入及宝山“紫辰苑”项目房产收入。

2022年营收同比增长31.6%，半导体设备收入占比升至20%。2022年公司营

收11.6亿元(YoY 31.6%)，归母净利润4.2亿元(YoY 12.5%)，扣非归母净

利润3.2亿元(YoY 37.3%)。专用设备制造业务实现销售收入2.06亿元(YoY

68.0%)，收入占比提升至17.8%(YoY +3.8pct)，毛利率为19.7%；其中凯世

通实现销售收入1.4亿元，嘉芯半导体实现销售收入0.67亿元。房地产业

务实现销售收入8.98亿元(YoY 31.9%)，毛利率为64.5%。

凯世通获多家国内头部公司订单，嘉芯半导体多种设备中标。2022年，公司

控股子公司凯世通获得了多家12英寸芯片制造客户超过7.5亿元订单，包

括低能大束流等中高端离子注入机的重复采购和批量订单。1Q23凯世通与新

增12英寸客户签署低能大束流、低能大束流超低温、高能离子注入机等高

端离子注入机产品等相关订单金额超1亿元，覆盖了逻辑、存储、功率等多

个应用领域。嘉芯半导体自2021年成立，累计获订单金额超3.4亿元，1Q23

新增订单金额超1.2亿元，中标产品包括HDPCVD、PVD、MOCVD、SACVD 等。

海外设备限制形势严峻，公司凭借“1+N”战略有望显著提升市场份额。2022

年10月7日，美国对中国出口14nm及以下逻辑工艺、128层及以上NAND Flash

和18nm及以下DRAM制造相关的美商设备、美国零部件、软件以及提供相关

制造服务的美籍人员新增了限制。2023年3月31日，日本政府宣布计划限

制23项半导体制造设备的出口。公司从领先的全领域离子注入机全面扩展

至更多品类的前道设备赛道，半导体装备平台“1+N”战略逐步显现，有望

在未来显著提升市场份额。

投资建议：实现转型成为平台型半导体设备公司，维持“买入”评级。

受益于半导体国产替代加速，我们预计公司2023年营收有望略高于公司的

12.8亿元预计值，预计2023-2025年营收14.5、22.0、29.8亿元，净利润

4.4、5.4、7.3亿元，维持“买入”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新产品开发不及预期；国际关系恶化等。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 880 1,158 1,452 2,201 2,981

(+/-%) -5.5% 31.6% 25.4% 51.6% 35.5%

净利润(百万元) 377 424 438 542 731

(+/-%) 19.4% 12.5% 3.4% 23.7% 34.9%

每股收益（元） 0.39 0.44 0.47 0.58 0.79

EBIT Margin 25.8% 23.1% 16.3% 17.1% 19.0%

净资产收益率（ROE） 4.9% 5.1% 5.1% 6.0% 7.7%

市盈率（PE） 52.1 46.3 43.5 35.2 26.1

EV/EBITDA 83.8 71.0 69.5 48.3 34.5

市净率（PB） 2.57 2.36 2.21 2.11 1.99

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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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

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

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

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

图3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2796 2744 2627 2708 2678 营业收入 880 1158 1452 2201 2981

应收款项 506 71 90 136 184 营业成本 385 527 762 1242 1707

存货净额 706 900 1289 2078 2850 营业税金及附加 63 82 103 157 212

其他流动资产 1614 1734 1872 2177 2498 销售费用 19 13 17 24 33

流动资产合计 5622 5450 5878 7098 8211 管理费用 140 160 219 273 317

固定资产 57 197 256 310 379 研发费用 46 108 114 129 144

无形资产及其他 122 125 155 185 215 财务费用 (56) (51) (61) (58) (51)

其他长期资产 2715 3228 3228 3228 3228 投资收益 175 118 220 220 250

长期股权投资 651 762 762 762 762

资产减值及公允价值变

动 15 67 0 (12) 6

资产总计 9167 9762 10279 11583 12795 其他 21 8 13 15 11

短期借款及交易性金融

负债 92 228 111 444 605 营业利润 495 511 532 656 886

应付款项 164 174 249 402 551 营业外净收支 2 3 (1) 1 1

其他流动负债 835 426 588 918 1237 利润总额 497 514 531 657 887

流动负债合计 1091 828 948 1763 2393 所得税费用 120 127 131 163 219

长期借款及应付债券 0 15 15 15 15 少数股东损益 0 (37) (38) (47) (64)

其他长期负债 445 534 653 797 914 归属于母公司净利润 377 424 438 542 731

长期负债合计 445 549 668 812 929 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1536 1377 1615 2575 3322 净利润 377 387 400 495 668

少数股东权益 16 72 34 (14) (77) 资产减值准备 13 4 36 57 45

股东权益 7615 8313 8630 9022 9550 折旧摊销 25 29 61 72 80

负债和股东权益总计 9167 9762 10279 11583 12795 公允价值变动损失 (28) (71) (36) (45) (51)

财务费用 (56) (53) (61) (58) (51)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 283 (818) (122) (416) (471)

每股收益 0.39 0.44 0.47 0.58 0.79 其它 (254) (148) 26 0 6

每股红利 0.10 0.12 0.13 0.16 0.22 经营活动现金流 359 (671) 302 106 226

每股净资产 7.95 8.68 9.27 9.69 10.26 资本开支 (108) (175) (180) (208) (214)

ROIC 3% 3% 3% 5% 6% 其它投资现金流 282 531 0 0 0

ROE 5% 5% 5% 6% 8% 投资活动现金流 173 356 (180) (208) (214)

毛利率 56% 54% 48% 44% 43% 权益性融资 22 224 0 0 0

EBIT Margin 26% 23% 16% 17% 19% 负债净变化 0 15 0 0 0

EBITDA Margin 29% 26% 20% 20% 22% 支付股利、利息 (97) (117) (121) (150) (203)

收入增长 -6% 32% 25% 52% 35% 其它融资现金流 253 124 (118) 333 161

净利润增长率 19% 12% 3% 24% 35% 融资活动现金流 178 247 (239) 183 (41)

资产负债率 17% 15% 16% 22% 25% 现金净变动 710 (67) (117) 81 (29)

息率 0.5% 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 2086 2796 2729 2612 2693

P/E 52.1 46.3 43.5 35.2 26.1 货币资金的期末余额 2796 2729 2612 2693 2664

P/B 2.6 2.4 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 372 (763) (64) (269) (178)

EV/EBITDA 83.8 71.0 69.5 48.3 34.5 权益自由现金流 625 (623) (135) 107 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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