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至纯科技（603690.SH） 

营收规模高速增长，多元布局优化产品结构 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,084 3,050 4,092 5,107 6,042 

增长率 yoy（%） 49.2 46.3 34.2 24.8 18.3 

归母净利润（百万元） 282 282 491 617 772 

增长率 yoy（%） 8.1 0.2 73.9 25.6 25.2 

ROE（%） 6.6 6.0 9.5 10.8 11.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.88 0.88 1.53 1.92 2.40 

P/E（倍） 50.0 49.8 28.7 22.8 18.2 

P/B（倍） 3.5 3.2 2.9 2.6 2.3 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 

事件：公司 4 月 7 日发布了 2022 年年度报告，2022 年公司营收 30.50 亿元，

同比增长 46.32%；归母净利润 2.82 亿元，同比增长 0.24%；扣非净利润 2.85

亿元，同比增长 76.03%。分季度看，2022 年 Q4 单季营收 11.24 亿元，同

比增长 40.23%，环比增长 39.53%；归母净利润 1.20亿元，同比增长 27.96%，

环比增长 47.29%；扣非净利润 1.00 亿元，同比增长 22.27%，环比增长

12.93%。 

营收利润同比高增长，新增订单充沛助力长期成长：2022 年公司营收同比大

幅增长 46.32%，归母净利润增速放缓，同比增长 0.24%，主要受政府补助、

投资收益等非经常性损益项目影响，扣非归母净利润大幅提升 76.02%。2022

年公司毛利率为 35.36%，同比下降 0.83pct；净利率为 9.19%，同比下降

4.45pct，盈利能力短期承压。费用方面，2022 年销售费用/管理费用/研发费

用 /财务费用率分别为 2.72%/10.15%/6.32%/2.78%，同比变动分别为

-0.83/0.58/-0.61/-0.99pct，费用管控情况良好。2022 年公司新增订单总额

为 42.19 亿元，同比增长 30.62%，截至 2022 年末，公司存货 17.05 亿元，

同比增长 44.13%；合同负债 2.70 亿元，同比增长 12.65%。公司预计 2023

年新增订单区间为 52-57 亿元，制程设备订单区间为 20-25 亿元。新增订单

充沛有望支持公司营收规模持续成长。 

系统集成业务持续发力，清洗设备有望受益国产替代趋势：2022 年，公司系

统集成业务稳定增长，订单再创新高。目前公司已成为国内最大的高纯工艺

系统支持设备供应商，支持设备业务量接近系统集成业务总量的 40%，有效

替代并改变了原先由国外气体公司垄断的供给格局。公司系统集成及支持设

备已经能够实现 ppb（十亿分之一）级的不纯物控制，核心技术优势显著。

清洗设备方面，由于 2022 年下半年美国新一轮限制对下游客户的扰动，新

增订单量略低于公司年初预期。目前公司湿法清洗设备已能满足 28nm 全部

湿法工艺需求，且全工艺机台均有订单；核心工序段的高阶设备累计订单量

近 20 台。公司率先突破 14nm 及以下制程的湿法清洗设备的研发，且已有 4

台订单交付，进一步提高了行业壁垒。在国产替代趋势下，公司清洗设备业

务有望快速发展。 

炉管、涂胶显影设备研发进展顺利，新业务品类持续拓展：根据 Global Market 

 

增持（维持评级） 
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Monitor 统计数据显示，全球前道涂胶显影设备销售额由 2013 年的 14.07 亿

美元增长到 2020 年 19.05 亿美元，预计到 2022 年有望超过 25 亿美元；在

光刻工序涂胶显影设备领域，全球范围内日本东京电子（TEL）一家独大，市

场份额接近 87%；2021 年炉管设备全球市场规模约 28 亿美元，且被日本东

京电子 TEL、国际电气 Kokusai 和 ASM International 等知名海外品牌商垄断，

国产替代前景广阔。目前公司 8 英寸炉管设备已有数台订单，12 英寸炉管设

备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。公司启东半导体装备产业化基

地二期项目达产后，将形成年产炉管、涂胶显影等集成电路设备 50 套的生产

规模，助力公司产品线的进一步扩张，有望强化公司在高端集成电路及泛半

导体工艺设备领域的技术优势并丰富产品结构，提高公司核心竞争力。  

维持“增持”评级：公司作为国内半导体清洗设备与高纯工艺系统龙头，积

极扩产保障订单承接能力，并加码布局炉管、涂胶显影设备等领域，新业务

品类拓展顺利，有望持续受益国产化替代趋势，打开业绩成长空间。预计公

司 2023-2025 年 归 母净利润 为 4.91/6.17/7.72 亿 元 ，对应 EPS 为

1.53/1.92/2.40 元，对应 PE 为 29/23/18 倍。 

 

风险提示：半导体景气度不及预期；扩产不及预期；新品研发不及预期；行

业竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4766 5971 5008 5755 6603  营业收入 2084 3050 4092 5107 6042 

现金 1519 1035 1464 1583 1873  营业成本 1330 1971 2599 3192 3698 

应收票据及应收账款 1219 2117 0 0 0  营业税金及附加 10 20 25 30 38 

其他应收款 104 114 179 187 246  销售费用 74 83 139 165 188 

预付账款 483 629 863 999 1204  管理费用 199 310 403 504 602 

存货 1183 1705 2102 2574 2843  研发费用 144 193 274 339 396 

其他流动资产 258 371 400 412 438  财务费用 79 85 126 146 177 

非流动资产 3167 3867 4484 5113 5674  资产和信用减值损失 -74 -119 -95 -134 -175 

长期投资 206 274 358 443 530  其他收益 81 29 41 51 41 

固定资产 975 1588 1950 2328 2659  公允价值变动收益 65 -28 62 33 22 

无形资产 400 435 501 579 649  投资净收益 51 21 32 35 29 

其他非流动资产 1586 1570 1676 1763 1836  资产处置收益 -0 2 1 1 1 

资产总计 7933 9838 9492 10869 12277  营业利润 371 293 568 716 862 

流动负债 2761 3935 3055 3852 4591  营业外收入 4 0 2 2 2 

短期借款 1283 1985 1985 2715 3333  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 538 900 0 0 0  利润总额 375 293 569 718 863 

其他流动负债 940 1051 1070 1137 1257  所得税 90 13 78 101 92 

非流动负债 881 1194 1199 1182 1089  净利润 284 280 491 617 771 

长期借款 649 772 777 760 668  少数股东损益 2 -2 0 0 -2 

其他非流动负债 232 421 421 421 421  归属母公司净利润 282 282 491 617 772 

负债合计 3643 5129 4253 5034 5680  EBITDA 512 522 831 1032 1250 

少数股东权益 224 249 249 250 248  EPS（元/股） 0.88 0.88 1.53 1.92 2.40 

股本 319 321 385 385 385        

资本公积 3014 3101 3101 3101 3101  主要财务比率      

留存收益 747 1030 1465 2027 2707  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 4066 4460 4989 5585 6349  成长能力      

负债和股东权益 7933 9838 9492 10869 12277  营业收入（%） 49.2 46.3 34.2 24.8 18.3 

       营业利润（%） 25.0 -21.0 93.6 26.2 20.3 

       归属母公司净利润（%） 8.1 0.2 73.9 25.6 25.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.2 35.4 36.5 37.5 38.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.6 9.2 12.0 12.1 12.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.6 6.0 9.5 10.8 11.9 

经营活动现金流 -191 -808 1281 292 668  ROIC（%） 5.3 4.9 7.2 7.6 8.4 

净利润 284 280 491 617 771  偿债能力      

折旧摊销 64 121 147 185 225  资产负债率（%） 45.9 52.1 44.8 46.3 46.3 

财务费用 79 85 126 146 177  净负债比率（%） 20.3 49.6 35.4 43.0 42.3 

投资损失 -51 -21 -32 -35 -29  流动比率 1.7 1.5 1.6 1.5 1.4 

营运资金变动 -593 -1430 516 -723 -628  速动比率 1.1 0.9 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 26 158 32 100 152  营运能力      

投资活动现金流 -716 -633 -670 -746 -733  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.5 0.5 

资本支出 922 630 680 729 699  应收账款周转率 1.9 1.8 0.0 0.0 0.0 

长期投资 205 -8 -83 -86 -87  应付账款周转率 3.0 2.8 5.8 0.0 0.0 

其他投资现金流 1 5 94 68 52  每股指标（元）      

筹资活动现金流 906 915 -182 -157 -263  每股收益（最新摊薄） 0.88 0.88 1.53 1.92 2.40 

短期借款 324 702 0 731 618  每股经营现金流（最新摊薄） -0.59 -2.51 3.98 0.91 2.08 

长期借款 -167 124 5 -17 -93  每股净资产（最新摊薄） 12.64 13.87 15.26 17.06 19.37 

普通股增加 11 3 64 0 0  估值比率      

资本公积增加 768 88 0 0 0  P/E 50.0 49.8 28.7 22.8 18.2 

其他筹资现金流 -29 -1 -251 -871 -788  P/B 3.5 3.2 2.9 2.6 2.3 

现金净增加额 -4 -527 429 -611 -328  EV/EBITDA 35.1 37.2 22.8 19.0 15.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 10日收盘价 
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