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证券研究报告·A 股公司简评 专用设备 

业绩符合预期，复合铜箔一体机进展积极 

         ——锂电设备系列研究 

 

核心观点 

子公司洪田科技 2022 年 7 月正式并表，电解铜箔设备共实现 5.89

亿元收入，毛利率达 30.19%，大幅改善公司整体盈利能力和业务

结构，业绩符合预期。Q1 业绩高增长主要由洪田科技贡献。 

公司作为国内电解铜箔设备龙头，在手订单充裕，产能扩张稳健；

积极布局复合集流体赛道，复合铜箔一体机有望取得积极进展；

不良资产持续剥离，发展前景广阔。 

事件 

公司 2022 年实现营业收入 21.90 亿元，同比增加 86.39%，归母

净利润 1.06 亿元，同比增加 398.99%，扣非归母净利润 0.88 亿元，

同比增加 257.59%。其中 2022Q4 实现营收 7.30 亿元，同比提高

72.62%，归母净利润 0.43 亿元，同比提高 188.31%，扣非归母净

利润 0.28 亿元，同比提高 1068.55%。 

2023Q1 实现营收 3.90 亿元，同比增加 33.50%，归母净利润 0.18

亿元，同比增加 184.93%，扣非归母净利润 0.02 亿元，同比增加

111.20%。 

简评 

业绩符合预期，子公司洪田科技 2022 年 7 月正式并表 

新增电解铜箔设备业务，2022 年整体盈利大幅改善。2022 年 6 

月，公司收购了洪田科技 51%的股权，布局电解铜箔高端生产装

备制造领域，整体业务构成发生较大改变。分业务来看：①受益

于全球油气行业资本开始复苏，公司传统业务大幅改善，其中井

口装置及采油（气）树业务实现营收 8.53 亿元，同比增长 69.58%，

且盈利能力大幅改善，毛利率提升 10.85pct，达到 21.7%。②洪

田科技 7 月份并表后，电解铜箔设备共实现 5.89 亿元收入，毛利

率达 30.19%，大幅改善公司整体盈利能力和业务结构。 

Q1 业绩高增长或主要由洪田科技贡献，资产结构优化现成效。

由于公司目前仅持有子公司洪田科技 51%的股权，从 2023Q1 利

润表中少数股东权益及归母净利润推算，单 Q1 主要利润由洪田

科技贡献。2022 年下半年，公司逐步剥离低效资产，不断优化

上市公司资产结构，提高上市公司盈利能力，先后出售全资子公 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.70/-10.91 -12.41/-14.20 26.65/14.31 

12 月最高/最低价（元）  42.33/19.61 

总股本（万股）  20,800.00 

流通 A 股（万股）  20,800.00 

总市值（亿元）  52.40 

流通市值（亿元）  52.40 

近 3 月日均成交量（万）  182.45 

主要股东   

科云新材料有限公司  28.00% 
 

股价表现 
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司成都道森、美国道森、新加坡道森 100%股权和控股子公司苏州道森阀门有限公司 75%的股权、江苏隆盛 70%

的股权。随着资产结构不断优化，盈利能力大幅提升。 

复合集流体产业趋势愈发明朗，公司复合铜箔一体机有望取得积极进展 

从 0 到 1，复合集流体产业趋势愈发明朗，设备环节确定性最高。复合集流体兼具安全性和经济性，自 2022 年

初水电镀加工环节设备取得突破以来，先后经历了由单一膜材料厂商到多家厂商投入研发试制、良率效率大幅

提升、由试验线到计划量产线、官宣量产 PET 铜箔（宝明科技）、大批量水电镀设备采购协议、多家膜材料厂

送样&生产基地奠基建设等阶段性进展，产业趋势由逐步明朗到显著加速，设备端率先受益，为产业链中确定

性最高的环节。 

公司复合铜箔一体机（磁控溅射技术为主）有望取得积极进展。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，同时公司在真空镀膜设备领域积极进行平台化布

局，不断研发推出新产品。据公司官方公众号，于 4 月 28 日召开真空磁控溅射一体机新产品发布会，新设备有

望取得积极进展。 

电解铜箔设备订单旺盛，产能布局稳步推进 

截至 2023 年 3 月底，公司存货 11.90 亿元（去年同期仅 5.11 亿元），合同负债 9.27 亿元（去年同期仅 0.23 亿

元），显示在手订单充裕。公司加码产能扩张，2022 年 5 月在江苏省盐城市拿地新建高端成套设备产业园，预

计于 2023 年三季度整体竣工交付投入使用。同时公司积极研究电解铜箔新技术，自主研发能稳定生产 3.5μm

高端极薄锂电铜箔等产品，不断响应行业需求，提高领先优势。 

盈利预测与投资建议 

公司作为国内电解铜箔设备龙头，在手订单充裕；积极布局复合集流体赛道，复合铜箔一体机有望取得积极进

展；不良资产持续剥离，上市公司资产结构不断优化，发展前景广阔。 

暂不考虑洪田科技剩余股权收购带来的影响，预计 2023-2025 年公司实现营业收入分别为 32.32、42.48、53.17

亿元，同比分别+47.62%、+31.44%、+25.14%；公司实现归母净利润分别为 2.31、3.46、4.61 亿元，同比分别

+116.74%、+50.09%、+33.04%，对应 PE 分别为 22.55、15.02、11.29 倍，继续给予“买入”评级。 

表 1:盈利预测简表 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1,174.73 2,189.55 3,232.21 4,248.40 5,316.50 

YoY(%) 38.58 86.39 47.62 31.44 25.14 

归母净利润(百万元) -35.60 106.45 230.72 346.28 460.68 

YoY(%)  -920.15 398.99 116.74 50.09 33.04 

毛利率(%) 12.19 21.05 32.26 34.56 35.21 

净利率(%) -3.03 4.86 7.14 8.15 8.67 

ROE(%) -4.10 10.68 19.20 22.94 24.01 

EPS(摊薄/元) -0.17 0.51 1.11 1.66 2.21 

P/E(倍) -147.17 49.22 22.71 15.13 11.37 

P/B(倍) 6.03 5.26 4.36 3.47 2.73 

资料来源：Wind,中信建投证券 
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风险分析 

1）产品升级及新兴技术路线替代风险：油气钻采设备属于传统能源设备行业，该行业经过长期发展已经非常成

熟，面对新能源行业的技术进步及市场发展，传统能源行业扩张亦逐步受到冲击；电解铜箔设备，尤其是锂电

铜箔设备，伴随着锂电行业的快速发展也迎来了爆发式增长的时期，但随着技术不断推陈出新，新兴技术层出

不穷，虽然公司亦在不断进行技术升级，积极推出新产品，但依然存在被新产品抢占市场或新兴技术路线替代

的风险。 

2）原材料成本上涨风险：公司产品的原材料主要为钢材，铜、钛等且原材料成本占比高，原材料成本长期处于

高位，如原材料价格进一步上涨，可能会对公司经营效益、市场竞争产生有不利影响。 

3）竞争加剧导致盈利能力大幅下滑的风险：公司电解铜箔设备是一个典型的技术密集型产业，国产设备逐步替

代进口设备，若以后国内设备企业无序竞争，可能出现低价抢市场份额的布局，进而导致盈利能力下滑，同时

也将进一步导致企业在抢夺获取市场份额时的难度加大。若将来竞争格局恶化，假设 2023-2025 年公司毛利率

分别降低 2pct，则同期公司实现归母净利润分别为 2.02、3.08、4.13 亿元，同比分别+90.00%、+52.21%、+34.26%。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 0 0 0 0 0 

流动资产 558.86 2,032.11 2,289.71 2,768.94 3,367.41  营业收入 370.63 522.49 758.15 1,123.36 1,555.88 

现金 101.31 959.28 1,028.11 1,158.37 1,351.88  营业成本 188.47 250.47 362.26 549.39 762.66 

应收票据及应收账款合

计 
196.08 235.48 300.59 445.39 616.88 

 
营业税金及附加 3.82 2.04 5.98 8.87 12.28 

其他应收款 1.55 2.09 6.36 9.43 13.06  销售费用 27.09 56.38 61.41 84.25 116.69 

预付账款 14.57 6.81 16.19 23.99 33.23  管理费用 24.85 41.75 49.28 73.02 101.13 

存货 187.05 258.65 361.59 548.36 761.23  研发费用 45.78 74.53 98.63 146.13 202.40 

其他流动资产 58.29 569.81 576.87 583.39 591.12  财务费用 0.96 -2.15 0.00 -3.48 -4.21 

非流动资产 72.72 110.99 100.77 90.54 82.95  资产减值损失 -3.15 -8.54 -3.79 -5.62 -7.78 

长期投资 0.00 0.00 5.00 10.00 15.00  信用减值损失 -4.42 -4.16 -3.49 -5.17 -7.16 

固定资产 41.90 59.23 49.98 40.73 31.48  其他收益 8.44 27.68 13.80 13.80 13.80 

无形资产 12.90 19.74 16.45 13.16 9.87  公允价值变动收益 0.87 1.19 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 17.92 32.03 29.34 26.65 26.61  投资净收益 1.38 2.31 5.00 5.00 5.00 

资产总计 631.57 2,143.10 2,390.48 2,859.48 3,450.36  资产处置收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 273.05 371.09 445.72 668.95 927.76  营业利润 82.79 117.94 192.11 273.19 368.79 

短期借款 7.51 135.13 0.00 0.00 0.00  营业外收入 0.12 1.15 5.52 5.52 5.52 

应付票据及应付账款合

计 
95.95 63.69 133.19 201.98 280.39 

 
营业外支出 1.27 0.44 0.57 0.57 0.57 

其他流动负债 169.59 172.28 312.54 466.96 647.36  利润总额 81.64 118.64 197.06 278.14 373.74 

非流动负债 14.14 17.70 13.66 9.91 6.68  所得税 8.81 9.03 20.27 28.61 38.44 

长期借款 10.89 13.10 9.06 5.31 2.08  净利润 72.83 109.62 176.79 249.53 335.29 

其他非流动负债 3.25 4.60 4.60 4.60 4.60  少数股东损益 3.58 -1.15 0.89 1.25 1.68 

负债合计 287.19 388.79 459.39 678.86 934.44  归属母公司净利润 69.25 110.77 175.90 248.28 333.62 

少数股东权益 3.15 2.00 2.88 4.13 5.81  EBITDA 89.23 128.19 212.28 289.89 382.11 

股本 61.50 82.00 82.00 82.00 82.00  EPS（元） 0.84 1.35 2.15 3.03 4.07 

资本公积 218.04 1,497.85 1,497.85 1,497.85 1,497.85  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

留存收益 61.69 172.46 348.37 596.64 930.25  成长能力      

归属母公司股东权益 341.23 1,752.31 1,928.21 2,176.49 2,510.09  营业收入(%) 40.10  40.97  45.10  48.17  38.50  

负债和股东权益 631.57 2,143.10 2,390.48 2,859.48 3,450.35  营业利润(%) -16.67  42.45  62.89  42.20  34.99  

现金流量表（百万元）       归属于母公司净利润

(%) 
-22.44  59.95  58.80  41.14  34.37  

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  获利能力           

经营活动现金流 1,531.32 470.31 3,504.45 2,703.58 2,900.22  毛利率(%) 49.15  52.06  52.22  51.09  50.98  

净利润 2,080.15 1,281.79 1,656.31 2,099.78 2,514.30  净利率(%) #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

折旧摊销 412.49 539.78 1,041.42 1,051.47 915.64  ROE(%) 20.29  6.32  9.12  11.41  13.29  

财务费用 157.09 -108.37 171.65 74.64 11.93  ROIC(%) 79.17  42.76  40.82  58.37  57.73  

会计年度 0 0 0 0 0  偿债能力           

经营活动现金流 -30.57 4.04 205.43 127.98 189.97  资产负债率(%) 45.47  18.14  19.22  23.74  27.08  

净利润 72.83 109.62 176.79 249.53 335.29  净负债比率(%) -24.08  -46.23  -52.77  -52.88  -53.65  

折旧摊销 6.64 11.69 15.22 15.23 12.59  流动比率 2.05  5.48  5.14  4.14  3.63  

财务费用 0.96 -2.15 0.00 -3.48 -4.21  速动比率 1.28  4.74  4.26  3.25  2.74  

投资损失 -1.38 -2.31 -5.00 -5.00 -5.00  营运能力           

营运资金变动 -118.91 -130.52 20.98 -125.74 -146.14  总资产周转率 0.59  0.24  0.32  0.39  0.45  

其他经营现金流 9.30 17.72 -2.56 -2.56 -2.56  应收账款周转率 3.08  3.31  3.89  3.89  3.89  

投资活动现金流 -50.16 -552.73 2.56 2.56 2.56  应付账款周转率 2.50  5.09  3.31  3.31  3.31  

资本支出 10.80 32.91 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）           

长期投资 -42.61 -522.08 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.84  1.35  2.15  3.03  4.07  

其他投资现金流 -18.34 -63.56 2.56 2.56 2.56 
 每股经营现金流 (最新

摊薄) 
-0.37  0.05  2.51  1.56  2.32  

筹资活动现金流 128.87 1,411.22 -139.16 -0.28 0.99  每股净资产(最新摊薄) 4.16  21.37  23.51  26.54  30.61  

短期借款 -15.01 127.62 -135.13 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 10.89 2.21 -4.04 -3.76 -3.23  P/E 121.96  76.25  48.02  34.02  25.32    
资料来源：公司公告，中信建投 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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