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2023年 4月 10日 证券研究报告/公司研究

其他专用机械/专用设备/机械设备

海外制裁影响短期业绩，持续看好制程设备发展

事件：公司发布2022年报，2022年公司实现营收30.50亿元，同比增长

46.32%；实现归母净利润2.82亿元，同比增长0.24%；实现扣非归母净

利润2.85亿元，同比增长76.03%；EPS为0.889元，同比下降0.22%；ROE

（加权）为6.65%，同比下降1.45 pct。

事件点评：

◆营业收入增长符合预期，多因素影响归母净利润。2022年公司实现

营收 30.50亿元，同比增长 46.32%，与我们此前预测相符。分业务类型

看，系统集成及材料实现营业收入 22.51亿元，同比增长 63.03%，符合

预期。设备业务实现营业收入 7.94亿元，同比增长 13.24%，低于预期，

我们判断主要原因为 2022年美国升级对我国的半导体产业的制裁，影

响我国晶圆厂先进制程扩产节奏，使得公司制程设备交付出现延期。

2022年公司归母净利润为 2.82亿元，大幅低于我们此前预测，我们认

为 2022年疫情导致公司晶圆再生和部件清洗等新业务的验收延期，拉

高了公司年度管理费用水平。公司 2022年获得政府补助 2,841.89万元，

同比减少 5,291.27万元，我们判断补助受到相关资产验收延后影响。此

外公司业务规模快速增长导致坏账准备计提增加同样对净利润产生较

大影响。

◆毛利率有望提升，费用率有望改善。2022 年公司销售毛利率为

35.36%，同比下降 0.83 pct，分业务类型来看，系统集成及材料业务/

设备业务毛利率分别为 36.40% / 32.31%，同比分别下降 1.77 pct /

0.17pct。与同业相比，公司清洗设备毛利率水平较低，我们判断主要是

公司前期为拓展市场，在订单价格上给予了一定优惠，并且过去槽式设

备占比较高也拉低了整体毛利率水平。随着公司清洗设备在客户端的稳

定销售以及单片清洗设备占比的提升，毛利率水平有望提升。2022年

公司销售/管理/研发费用率分别为 2.72% / 10.15% / 6.32%，同比分别变

动-0.83 pct / 0.58pct / -0.61pct。管理费用率有望随着晶圆再生和部件清
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洗等新业务的实质性创收而下降。

◆新签订单增速合理，持续看好制程设备业务增长。2022年公司新增

订单总额为 42.19亿元，同比增长 30.62%，其中半导体制程设备新增订

单 18亿元，同比增长 60.71%。公司整体订单增长符合 40亿元目标，

制程设备小幅低于 20亿元目标，主要受到美国制裁升级影响。2023年

公司预计新增订单区间为 52-57亿元，制程设备订单区间为 20-25亿元。

我们认为海外制裁有望加快清洗设备国产化率水平的提升，持续看好公

司制程设备业务的增长。

◆布局炉管和涂胶显影设备，光伏及晶圆再生等业务有望在 2023年放

量。公司在 2022年研发拓展炉管和涂胶显影设备，目前 8英寸炉管设

备已有数台订单，12英寸炉管设备正在研发制造，即将进入客户验证

阶段。8英寸涂胶显影设备已交付客户验证，12英寸涂胶显影设备尚处

在专利检索及技术评估阶段。在光伏湿法设备领域，公司从布局到交付

仅用时 60天，2022年公司实现了近 60 台制绒设备订单，目前在陆续

交付中。公司在 2019年布局晶圆再生业务，目前公司在合肥设立了晶

圆再生、部件清洗及表面处理产线，并建有国内首条完整阳极处理线。

晶圆再生产线是国内首条投产的 12英寸晶圆再生产线，部件清洗及表

面处理产线可为 7纳米及以上制程的部件提供清洗及表面处理服务。我

们判断晶圆再生及部件清洗业务有望在 2023年实现业绩贡献。

投资建议：

我们预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为 4.63/6.47/8.16 亿元，

EPS分别为 1.44/2.01/2.54 元，当前股价对应 P/E分别为 30/22/17倍。

我们认为公司估值仍有一定上升空间，维持其“买入”评级。

风险提示：

下游资本开支不及预期风险；存货减值风险；海外制裁升级风险。
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主要财务数据及预测：

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,049.53 4,482.58 5,853.86 6,988.55

增长率(%) 46.32 46.99 30.59 19.38

归母净利润（百万元） 282.44 463.40 646.92 815.80

增长率(%) 0.24 64.07 39.60 26.10

EPS（元/股） 0.88 1.44 2.01 2.54

市盈率（P/E) 49.85 30.38 21.76 17.26

市净率（P/B） 3.16 2.90 2.60 2.30

资料来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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表：盈利预测（单位：百万元）

资产负债表 2022 2023E 2024E 2025E 利润表 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 1,034.52 1,520.67 1,985.86 2,370.79 营业收入 3,049.53 4,482.58 5,853.86 6,988.55

应收账款 2,111.95 1,075.66 2,989.52 1,669.51 营业成本 1,971.13 2,909.77 3,734.31 4,394.88

预付账款 628.87 1,012.03 1,029.50 1,423.65 营业税金及附加 20.42 21.52 28.10 33.55

存货 1,704.93 1,528.15 2,206.16 1,700.40 营业费用 82.99 154.65 196.10 227.13

其他 490.71 498.29 522.22 603.74 管理费用 309.65 430.33 559.04 660.42

流动资产合计 5,970.98 5,634.79 8,733.27 7,768.09 研发费用 95.52 156.89 204.89 244.60

长期股权投资 274.05 274.05 274.05 274.05 财务费用 84.83 134.48 175.62 209.66

固定资产 1,587.90 1,668.92 1,625.74 1,569.24 资产减值损失 -7.55 -10.00 -10.00 -10.00

在建工程 185.03 101.51 106.06 124.55 公允价值变动收益 -28.28 10.00 10.00 10.00

无形资产 435.25 460.62 485.27 509.21 投资净收益 20.90 30.00 50.00 50.00

其他 1,384.72 1,441.30 1,504.26 1,574.23 其他 302.20 171.69 200.57 245.72

非流动资产合计 3,866.96 3,946.41 3,995.38 4,051.28 营业利润 293.24 630.15 910.12 1,167.20

资产总计 9,837.94 9,581.20 12,728.66 11,819.37 营业外收入 0.39 2.00 2.00 2.00

短期借款 1,984.60 2,065.79 3,350.81 2,025.20 营业外支出 0.63 0.50 0.50 0.50

应付账款 1,121.80 784.27 1,543.22 1,085.66 利润总额 293.00 631.65 911.62 1,168.70

其他 828.42 1,081.62 1,048.95 1,383.51 所得税 12.70 94.75 136.74 175.30

流动负债合计 3,934.83 3,931.68 5,942.98 4,494.37 净利润 280.30 536.90 774.87 993.39

长期借款 772.37 0.00 399.03 0.00 少数股东损益 -2.14 73.50 127.95 177.60

应付债券 0.00 75.92 75.92 75.92 归属于母公司净利润 282.44 463.40 646.92 815.80

其他 421.49 463.64 510.00 561.00 主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E

非流动负债合计 1,193.86 539.56 984.95 636.93 成长能力

负债合计 5,128.69 4,471.25 6,927.93 5,131.30 营业收入 46.32% 46.99% 30.59% 19.38%

少数股东权益 249.13 322.63 450.58 628.18 营业利润 -20.99% 114.89% 44.43% 28.25%

股本 321.08 321.08 321.08 321.08 归属于母公司净利润 0.24% 64.07% 39.60% 26.10%

资本公积 3,101.48 3,101.48 3,101.48 3,101.48 获利能力

留存收益 4,131.27 4,534.42 5,097.24 5,806.98 毛利率 35.36% 35.09% 36.21% 37.11%

其他 -3,093.70 -3,101.48 -3,101.48 -3,101.48 净利率 9.26% 10.34% 11.05% 11.67%

股东权益合计 4,709.26 5,178.13 5,868.90 6,756.24 ROE 6.33% 9.54% 11.94% 13.31%

负债和股东权益总计 9,837.94 9,649.38 12,796.83 11,887.54 ROIC 9.04% 11.65% 18.87% 17.37%

现金流量表 2022 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 -807.88 1,429.42 -883.68 2,506.79 资产负债率 52.13% 46.34% 54.14% 43.17%

资本支出 454.77 103.37 69.09 70.51 流动比率 1.52 1.43 1.47 1.73

长期投资 68.20 0.00 0.00 0.00 速动比率 1.08 1.04 1.10 1.35

其他 -1,155.63 -228.88 -144.54 -152.03 营运能力

投资活动现金流 -632.66 -125.51 -75.45 -81.52 应收账款周转率 1.84 2.81 2.88 3.00

债权融资 3,033.76 2,418.51 4,102.55 2,377.92 存货周转率 2.11 2.77 3.14 3.58

股权融资 26.63 -142.26 -175.62 -209.66 总资产周转率 0.34 0.46 0.52 0.57

其他 -2,145.67 -3,094.00 -2,502.61 -4,208.60 每股指标（元） 2022 2023E 2024E 2025E

筹资活动现金流 914.73 -817.76 1,424.33 -2,040.34 每股收益 0.88 1.44 2.01 2.54

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 -2.51 4.44 -2.75 7.79

现金净增加额 -525.81 486.15 465.19 384.93 每股净资产 13.87 15.10 16.85 19.05

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现 20％以上；

增持：相对强于市场表现 10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现 10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。
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