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  强烈推荐（维持） 

扭亏为盈符合预期，复合铜箔设备前景可观 
 

中游制造/机械 

当前股价：25.01 元 
 

道森股份发布 2022 年报及 2023 年 1 季报，营收分别同比+86.4%和+33.5%，

净利润均实现扭亏为盈。业绩符合预期，主要归因于洪田科技的并表和传统油

气设备业务改善。公司控股洪田科技，持续推进向新能源设备制造商的转型，

在复合铜箔设备居于行业领先地位。公司在手订单饱满，新建基地为公司产能

提供保障。我们认为，复合铜箔设备有望实现放量增长，公司 23 年业绩确定度

高，继续维持“强烈推荐”评级。 

❑ 22 年及 23 年 Q1 均扭亏为盈，业绩符合预期。2022 年，道森股份实现收入

21.9 亿元，同比+86.4%；归母净利润 1.06 亿元，去年同期为-0.36 亿元。

2022Q4 单季度实现收入 7.3 亿元，同比+72.6%；归母净利润 0.43 亿元，同

比+188.3%。2023Q1 营收 3.9 亿元，同比+33.5%；归母净利润 0.18 亿元，

去年同期-0.21 亿元。洪田科技的并表和传统油气业务的复苏是公司业绩改善

的主要原因。 

❑ 控股洪田科技，由传统油气设备制造商向新能源高端装备制造商战略转型，

盈利能力显著上升。受并表洪田科技的影响，公司 22 年期间费用率下降到

9.8%，同比-4.6pct，其中：销售费用率为 3.6%，同比-1.2pct；研发费用率

为 2.8%，同比-0.2pct；管理费用率为 3.6%，同比-1.4pct；财务费用率为-0.1%，

同比-1.7pct。公司 22 年毛利率为 21.0%，同比+8.9pct；净利率 4.9%，同比

+7.9pct。22年Q4毛利率为 27.0%，同比+12.6pct；净利率 5.9%，同比+2.4pct；

23 年 Q1 毛利率 20.7%，同比+8.4pct，净利率 4.6%，同比+11.7pct。2022

年公司电解铜箔板块毛利率为 30.2%，未来，该板块业务占比将不断提高并

成为公司盈利的主体，公司整体盈利能力将持续增强。 

❑ 在手订单充足，23 年业绩确定性高。洪田科技在电解铜箔高端生产装备制造

领域客户资源积累丰富，已与国内外知名铜箔制造商建立密切的合作关系。

2023 年 Q1 末公司合同负债为 9.3 亿元，存货为 11.9 亿元，表明公司在手订

单充足。据 22 年报披露，2023 年，公司与诺德股份签订销售合同待履约金

额达 10.7 亿元，合同期限为 2023 年 1 月至 11 月，将保障全年业绩增长。 

❑ 强化铜箔设备行业地位，加码产能拓张。公司于 2022 年 5 月在江苏省盐城市

拿地，计划新建高端成套设备产业园，建成后将成为国内设计规模宏大、技

术前沿的电解铜箔设备产业园区。预计于 2023 年三季度整体竣工交付投入使

用。2023 年 3 月，公司披露控股子公司洪田科技将在江苏省南通市新投资建

设新能源高端装备制造项目，项目计划总投资 10 亿元，项目完全达产后预计

实现年产真空磁控溅射设备 100 套、真空蒸镀设备 100 套、复合铜箔一体机

成套设备 100 套、锂电生箔机成套设备 200 套及阳极板 6000 套等。 

❑ 前瞻布局复合铜箔赛道，将成未来新增长点。2022 年，公司在苏州设立全资

子公司“苏州洪田高端装备研究院有限公司”，有助于公司在电解铜箔设备、

真空磁控溅射设备、复合铜箔设备、新材料、涂布设备等新能源高端装备关

键技术及关键生产工艺上取得进一步突破，全面提升企业核心竞争力。公司

积极前瞻性布局复合铜箔设备赛道，创新性推出真空磁控溅射一体机等复合

铜箔一体机产品解决方案。根据公司公众号，4 月份公司将在南通洪田科技厂

区召开真空磁控溅射一体机新品发布会，复合铜箔一体机设备落地后，相关

订单将进一步推动公司业绩增长。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。作为铜箔设备领域的领先企业，公司凭借技术

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 20800 

已上市流通股（万股） 20800 

总市值（亿元） 52 

流通市值（亿元） 52 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 14.3 

资产负债率 69.1% 

主要股东 科云新材料有限公司 

主要股东持股比例 28.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -24 29 

相对表现 -8 -34 26 
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优势和拓张的产能，有望进一步提高市占率。其中，复合铜箔设备有望实现

放量增长。23/24/25 年预计实现营收 23.8/32.8/38.8 亿,净利润 2.56/3.71 亿

/4.39 亿元，对应 PE 分别为 20.3/14.0/11.8 倍。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：下游投资强度不及预期；并购洪田科技剩余股份进度不及预期；

竞争对手突破核心技术；公司市占率、毛利率下降；人才流失。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1175 2190 2376 3284 3878 

同比增长 39% 86% 8% 38% 18% 

营业利润(百万元) (38) 196 553 803 951 

同比增长 -476% -620% 182% 45% 18% 

归母净利润(百万元) (36) 106 256 371 439 

同比增长 -920% -399% 141% 45% 18% 

每股收益(元) -0.17 0.51 1.23 1.78 2.11 

PE -146.1 48.9 20.3 14.0 11.8 

PB 6.0 5.2 4.2 3.3 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

营业收入 423  292  421  747  730  390  

营业成本 362  256  357  583  533  309  

营业费用 22  20  14  17  27  14  

管理费用 15  16  13  28  21  21  

研发费用 10  7  10  20  25  15  

财务费用 6  4  -15  -3  11  7  

投资收益 1  0  0  0  7  0  

营业利润 11  -18  34  87  93  42  

归属母公司净利润 15  -21  34  50  43  18  

主要比率             

毛利率 14.3% 12.3% 15.4% 21.9% 27.0% 20.7% 

营业费用率 5.2% 6.8% 3.4% 2.3% 3.7% 3.7% 

管理费用率 3.6% 5.3% 3.1% 3.8% 2.9% 5.3% 

研发费用率 2.3% 2.3% 2.4% 2.7% 3.5% 3.9% 

财务费用率 1.5% 1.3% -3.6% -0.3% 1.5% 1.7% 

营业利润率 2.6% -6.2% 8.1% 11.7% 12.7% 10.8% 

有效税率 -102.0% -16.5% 0.0% 11.5% 19.0% 18.5% 

净利率 3.5% -7.2% 8.1% 6.7% 5.9% 4.6% 

YoY             

收入 52.1% 68.4% 40.5% 167.7% 72.6% 33.5% 

归属母公司净利润 -22.5% 
上年同

期为负 

上年同

期为负 

上年同

期为负 
188.3% 

上年同

期为负 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：道森股份历史 PE Band  图 2：道森股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

  

40x
55x

75x

95x

115x

-40

-20

0

20

40

60

80

100

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)

4.9x

6.2x

7.6x

9.0x

10.4x

0

10

20

30

40

50

60

Apr/20 Oct/20 Apr/21 Oct/21 Apr/22 Oct/22

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1404 2947 3336 4697 5954 

现金 285 713 1328 1942 2700 

交易性投资 46 0 0 0 0 

应收票据 65 212 356 493 582 

应收款项 511 612 345 477 564 

其它应收款 9 152 165 228 269 

存货 430 964 845 1151 1359 

其他 57 294 296 407 480 

非流动资产 392 750 613 497 397 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 323 231 134 53 (15) 

无形资产商誉 31 382 344 309 278 

其他 37 137 136 134 134 

资产总计 1795 3697 3949 5194 6351 

流动负债 859 2243 2029 2637 3051 

短期借款 275 275 275 275 275 

应付账款 505 846 767 1045 1234 

预收账款 25 864 783 1067 1259 

其他 54 258 203 251 283 

长期负债 53 246 246 246 246 

长期借款 40 225 225 225 225 

其他 12 21 21 21 21 

负债合计 911 2489 2274 2883 3297 

股本 208 208 208 208 208 

资本公积金 498 507 507 507 507 

留存收益 163 282 539 871 1255 

少数股东权益 15 212 421 725 1084 

归属于母公司所有者权益 869 997 1253 1586 1969 

负债及权益合计 1795 3697 3949 5194 6351     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (123) 63 593 584 742 

净利润 (37) 168 466 675 799 

折旧摊销 53 54 78 58 41 

财务费用 17 (6) 24 20 17 

投资收益 (6) (7) (30) (30) (30) 

营运资金变动 (142) (176) 66 (154) (94) 

其它 (7) 31 (13) 15 10 

投资活动现金流 164 (86) 89 89 89 

资本支出 (39) (94) 59 59 59 

其他投资 203 8 30 30 30 

筹资活动现金流 (45) 260 (66) (59) (73) 

借款变动 (21) 239 (42) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 9 0 0 0 

股利分配 (1) 0 0 (38) (56) 

其他 (23) 12 (24) (20) (17) 

现金净增加额 (4) 238 615 614 758     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1175 2190 2376 3284 3878 

营业成本 1031 1729 1568 2135 2521 

营业税金及附加 5 11 12 17 20 

营业费用 56 78 76 102 120 

管理费用 58 78 76 105 124 

研发费用 36 62 95 131 155 

财务费用 19 (3) 24 20 17 

资产减值损失 (13) (68) (1) (1) 0 

公允价值变动收益 (4) (0) (0) (0) (0) 

其他收益 4 23 23 23 23 

投资收益 6 7 7 7 7 

营业利润 (38) 196 553 803 951 

营业外收入 0 5 5 5 5 

营业外支出 4 2 2 2 2 

利润总额 (41) 200 556 806 954 

所得税 (4) 32 90 131 156 

少数股东损益 (2) 61 210 304 359 

归属于母公司净利润 (36) 106 256 371 439     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 39% 86% 8% 38% 18% 

营业利润 -476% -620% 182% 45% 18% 

归母净利润 -920% -399% 141% 45% 18% 

获利能力      

毛利率 12.2% 21.1% 34.0% 35.0% 35.0% 

净利率 -3.0% 4.9% 10.8% 11.3% 11.3% 

ROE -4.0% 11.4% 22.8% 26.2% 24.7% 

ROIC -1.4% 10.9% 24.6% 27.6% 25.4% 

偿债能力      

资产负债率 50.8% 67.3% 57.6% 55.5% 51.9% 

净负债比率 17.6% 14.7% 12.7% 9.6% 7.9% 

流动比率 1.6 1.3 1.6 1.8 2.0 

速动比率 1.1 0.9 1.2 1.3 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.8 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 2.6 2.5 1.7 2.1 2.0 

应收账款周转率 2.7 3.1 3.1 3.9 3.7 

应付账款周转率 2.6 2.6 1.9 2.4 2.2 

每股资料(元)      

EPS -0.17 0.51 1.23 1.78 2.11 

每股经营净现金 -0.59 0.31 2.85 2.81 3.57 

每股净资产 4.18 4.79 6.02 7.62 9.47 

每股股利 0.00 0.00 0.18 0.27 0.32 

估值比率      

PE -146.1 48.9 20.3 14.0 11.8 

PB 6.0 5.2 4.2 3.3 2.6 

EV/EBITDA 263.0 30.1 11.0 8.2 7.1     
资料来源：公司数据、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名，三年第二名，两年第五名。连续 5 年上

榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019

年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二

名。 
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