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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 9.7 12.6 33.8 

相对涨幅（%） 10.7 19.0 41.9 
资料来源：海通证券研究所 
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利润增速逐季提升，积极拓展新能源业务 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22Q3 营收同比+18%，归母净利同比+29%。公司 22Q1-3 营收同比+21%，

归母净利同比+24%，毛利率同比+2.0pct 至 28.5%，其中 22Q3 营收同比

+18%，归母净利同比+29%。公司 Q3 净利润增速环比进一步提升，我们认

为，主要受益于下游半导体及新能源拓展顺利，高毛利的 IC 领域占比提升。 

 进入半导体核心供应链，制程附属设备放量可期。公司 10.20 公告与北京北

方华创微电子签订 1 亿元(含税)订单，提供半导体工艺制程附属 L/S。中国大

陆 L/S 基本被欧美日韩垄断，公司多年研发完成国产化交付，2021 年销量

542 台套，实现收入 1.6 亿元（同比+425%）。我们认为，北方华创 L/S 大单

落地，标志公司进入半导体制程附属设备核心供应链，未来受益国产化率提

升，持续放量可期。 

 订单持续落地，新能源业务拓展可期。公司 10.28 公告中标“隆基绿能光伏

产业园机电工程扩能项目 EPC 总承包-废气综合处理系统专业设备包”，总金

额 1.05 亿元（含税），表明公司新能源业务推广取得进一步成效，叠加 22H1

新能源领域新增订单 1.18 亿（含税），我们认为，新能源行业有望继光电显

示、集成电路后成为公司业务发展的新增长极。 

 立足国产化率提升，稳步推进材料布局。根据公司《关于投资电子专用材料

研发制造及相关资源化项目的公告》，目前我国集成电路用湿电子化学品国产

化率为 35%，显示面板用湿电子化学品整体国产化率不足 40%，在先进制程

晶圆、高世代显示面板、OLED 面板等制造领域所需的功能性湿电子化学品

基本全部依赖于进口。公司拟在安徽合肥投资建设“上海盛剑电子专用材料

研发制造及相关资源化项目”，总投资 3 亿元，同时与长濑化成签订专有技术

许可合同，生产销售适用于 FPD（平板显示）的剥离剂和蚀刻液，有效期 10

年，技术许可费累计达 0.8 亿元时，技术授权内容转为永久免费开放。我们

认为，关键原材料国产化需求提升，公司材料制备长期布局值得期待。 

 第一期员工持股：净利润年化+25%。公司 9.22 公告第一期员工持股计划，

首次授予 187.7 万股，总人数不超过 109 人，购买价格 17.81 元/股，为公司

回购股份均价的 50%，业绩考核目标：以 2021 年净利润为基数，2022-2024

净利润增长率不低于 25%、56.25%、95.31%，相当于年化增长 25%。我们

认为，在制程附属设备、新能源、新材料等多项业务拓展的上升期，本次激

励有助于公司绑定优秀人才，实现“设备-运维-材料”的中长期布局。 

 估值与建议。我们预计 22-24 年净利润分为 2.15/3.00/4.02 亿元。可比公司

23PE 35 倍。我们认为，公司受益泛半导体行业推进装备及材料国产化替

代，积极突破新能源领域，员工持股绑定人才，逐步实现“设备-运维-材

料”的中长期布局，给予公司 23 年 28-30 倍 PE，合理价值区间 67.2-72.0

元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。半导体成长周期波动，业务拓展不达预期。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 938 1233 1608 2168 2808 

(+/-)YoY(%) 5.9% 31.5% 30.4% 34.8% 29.5% 

净利润（百万元） 122 152 215 300 402 

(+/-)YoY(%) 7.3% 25.3% 40.8% 39.9% 33.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.97 1.22 1.71 2.40 3.21 

毛利率(%) 27.8% 27.2% 28.8% 29.2% 29.2% 

净资产收益率(%) 17.3% 11.0% 14.6% 16.9% 18.5% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 盈利预测业务分拆 

  2021 2022E 2023E 2024E 

废气治理系统 收入（亿元） 8.37 10.04 13.06 16.32 

 YOY（%） 28.3% 25.0% 30.0% 25.0% 

 毛利率（%） 26.9% 28.5% 28.5% 28.5% 

废气治理设备 收入（亿元） 2.91 4.5 6.5 9.0 

 YOY（%） 30.1% 54.4% 44.4% 38.5% 

 毛利率（%） 28.4% 29.9% 30.9% 30.9% 

湿电子化学品供应与

回收系统 
收入（亿元） 0.86 1.29 1.81 2.35 

 YOY（%） 70.8% 50% 40% 30% 

 毛利率（%） 23.8% 25.3% 26.3% 26.3% 

其他业务 收入（亿元） 0.18 0.24 0.31 0.40 

 YOY（%） 70.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

 毛利率（%） 39.0% 39.0% 39.0% 39.0% 

总计 营业总收入（亿元） 12.33 16.08 21.68 28.08 

总计 归母净利润（亿元） 1.5 2.15 3.0 4.0 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

 
总市值 

亿元 

2022EPS 

元 

2023EPS 

元 

2024EPS 

元 

2022PE 

倍 

2023PE 

倍 

2024PE 

倍 

2023BPS 

元 

2023PB 

倍 

安集科技 173 3.40 5.39 7.62 68 43 31 24.25 9.5 

至纯科技 150 1.19 1.66 2.11 40 28 22 14.23 3.3 

万业企业 194 0.50 0.63 0.75 40 32 27 8.93 2.3 

上海新阳 100 0.33 0.82 1.23 97 39 26 16.99 1.9 

平均     61 35 27  4.3 

盛剑环境 59 1.71 2.40 3.21 28 20 15 14.17 3.3 

资料来源：wind，海通证券研究所，均采用 wind 一致预期均值，总市值截止 20221104，盛剑环境为海通预测数据 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 1233 1608 2168 2808 

每股收益 1.22 1.71 2.40 3.21  营业成本 897 1145 1535 1987 

每股净资产 11.06 11.77 14.17 17.38  毛利率% 27.2% 28.8% 29.2% 29.2% 

每股经营现金流 0.28 2.30 0.88 3.68  营业税金及附加 6 8 11 14 

每股股利 0.37 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 44 79 106 129 

P/E 38.66 27.46 19.63 14.66  营业费用率% 3.6% 4.9% 4.9% 4.6% 

P/B 4.26 4.00 3.32 2.71  管理费用 43 59 79 102 

P/S 4.78 3.66 2.72 2.10  管理费用率% 3.5% 3.7% 3.7% 3.7% 

EV/EBITDA 38.35 20.13 14.48 9.92  EBIT 164 248 343 462 

股息率% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 -1 -5 -4 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% 0.0% -0.2% -0.1% 

毛利率 27.2% 28.8% 29.2% 29.2%  资产减值损失 3 0 0 0 

净利润率 12.4% 13.3% 13.8% 14.3%  投资收益 3 4 5 7 

净资产收益率 11.0% 14.6% 16.9% 18.5%  营业利润 175 252 353 473 

资产回报率 6.8% 8.5% 9.3% 10.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 9.9% 13.7% 15.9% 17.6%  利润总额 174 252 353 473 

盈利增长（%）      EBITDA 178 261 358 480 

营业收入增长率 31.5% 30.4% 34.8% 29.5%  所得税 21 38 53 71 

EBIT 增长率 4.1% 51.1% 38.3% 34.9%  有效所得税率% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 25.3% 40.8% 39.9% 33.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 152 215 300 402 

资产负债率 38.4% 41.3% 45.1% 44.5%       

流动比率 2.23 2.08 1.96 2.02       

速动比率 1.85 1.68 1.56 1.61  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.68 0.68 0.53 0.69  货币资金 575 697 769 1194 

经营效率指标      应收账款及应收票据 687 706 1172 1260 

应收账款周转天数 155.77 155.77 155.77 155.77  存货 183 233 325 397 

存货周转天数 65.38 65.38 65.38 65.38  其它流动资产 452 500 565 644 

总资产周转率 0.69 0.68 0.76 0.79  流动资产合计 1897 2136 2831 3495 

固定资产周转率 13.98 16.83 20.33 24.25  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 90 102 112 120 

      在建工程 168 184 200 216 

      无形资产 37 36 34 33 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 349 375 400 423 

净利润 152 215 300 402  资产总计 2245 2511 3231 3918 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 45 45 45 45 

非现金支出 40 13 15 17  应付票据及应付账款 669 809 1173 1393 

非经营收益 -6 -1 -2 -4  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -152 60 -203 46  其它流动负债 135 172 228 293 

经营活动现金流 34 287 110 461  流动负债合计 849 1026 1446 1731 

资产 -124 -40 -40 -40  长期借款 12 12 12 12 

投资 -255 0 0 0  其它长期负债 1 1 1 1 

其他 7 4 5 7  非流动负债合计 12 12 12 12 

投资活动现金流 -372 -36 -35 -33  负债总计 861 1038 1458 1743 

债权募资 -16 0 0 0  实收资本 125 125 125 125 

股权募资 622 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1384 1473 1773 2175 

其他 -58 -129 -3 -3  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 548 -129 -3 -3  负债和所有者权益合计 2245 2511 3231 3918 

现金净流量 210 122 72 424       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 04 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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