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市场数据  
收盘价(元) 20.47 

一年最低/最高价 14.84/30.64 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,049.99 

总市值(百万元) 19,049.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.01 

资产负债率(%,LF) 14.40 

总股本(百万股) 930.63 

流通 A 股(百万股) 930.63  
 

相关研究  
《万业企业(600641)：离子注入

设备国产领军者，“1+N”平台化

发展打开成长空间》 

2022-12-08 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,158 1,747 2,341 2,853 

同比 32% 51% 34% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 424 503 562 639 

同比 12% 19% 12% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.46 0.54 0.60 0.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.97 37.85 33.91 29.83 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报、2023 年一季报。 

◼ 半导体设备在手订单饱满，收入端实现快速增长 
2022 年公司实现营业收入 11.58 亿元，同比+31.56%，其中 Q4 营业收

入为 9.07 亿元，同比+288.35%，略低于我们此前预期。分业务来看：1）
房产销售：2022 年实现收入 8.98 亿元，同比+31.86%，收入占比为 77.69%，
同比+0.18pct。2）专用设备制造：2022 年实现收入 2.06 亿元，同比+67.96%；
收入占比为 17.83%，同比+3.86pct。具体来看，2022 年凯世通和嘉芯半导
体分别实现收入 1.40 和 0.67 亿元，分别同比+12.00%和+1188.29%，嘉芯
半导体开始进入业绩兑现期。3）物业服务：2022 年实现收入 3290 万元，
同比-3.00%；4）租赁：2022 年实现收入 1949 万元，同比-20.94%。 

2023Q1 公司实现营业收入 1.24 亿元，同比+27.56%，延续快速增长。
新签订单方面，2022 年-2023Q1 末公司累计获得集成电路设备订单约 13
亿元，其中 2022 年凯世通获得超过 7.5 亿元集成电路离子注入机订单，
2023Q1 新增高端离子注入机相关订单超 1 亿元；嘉芯半导体自 2021 年成
立后，累计获取订单金额超过 3.4 亿元，2023Q1 新增订单超过 1.2 亿元，
中标产品包括 HDP-CVD、PVD、MOCVD、SACVD 等多款薄膜沉积设
备。随着公司半导体设备在手订单陆续交付、收入确认，叠加存量地产业
务销售快速推进，2023 年公司收入端有望延续快速增长。 

◼ 投资净收益&公允价值变动收益明显提升，Q1 利润端实现大幅增长 
2022 年公司实现归母净利润 4.24 亿元，同比+12.50%，其中 Q4 为 3.71

亿元，同比+425.16%。2022 年销售净利率和扣非销售净利率分别为 33.41%
和 27.66%，分别同比-9.43pct 和+1.15pct，真实盈利水平有所提升。1）毛
利端：2022 年销售毛利率为 54.44%，同比-1.78pct，其中地产销售、专用
设备制造毛利率分别为 64.47%和 19.74%，分别同比+2.44pct 和-19.46pct，
专用设备毛利率下降是销售毛利率略有下滑的主要原因，我们判断一方面
系嘉芯半导体处于产业化前期，计提折旧较多；另一方面系嘉芯半导体产
品目前主要应用于成熟制程，毛利率略低于凯世通。2）费用端：2022 年
期间费用率为 19.85%，同比+3.00pct，其中销售、管理、研发和财务费用
率分别同比-1.01pct、-2.12pct、+4.16pct 和+1.98pct，研发费用率明显上提，
主要系凯世通研发投入加大，是 2022 年期间费用率提升的主要原因。 

2023Q1 公司实现归母净利润 8032 万元，同比+194.88%；实现扣非归
母净利润 1273 万元，同比-48.83%。2023Q1 销售净利率和扣非销售净利率
分别为 56.23%和 10.24%，分别同比+32.57pct 和-15.29pct。2023Q1 销售毛
利率和期间费用率分别为52.55%和44.57%，分别同比-12.49pct和+7.26pct。
2023Q1 公司投资净收益和公允价值变动净收益分别为 5745 和 3908 万元，
2022Q1 分别为 2411 万元和-979 万元，对利润端表现产生明显正向作用。 

◼ 离子注入设备快速放量，“1+N”平台化发展打开成长空间 
公司在稳固离子注入设备国产龙头地位的同时，横向拓展薄膜沉积、

刻蚀等市场规模更大的设备环节，实现“1+N”平台化发展，纵向基于
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Compart Systems 布局半导体设备零部件领域，不断打开成长空间。1）离
子注入机：凯世通在手订单饱满，业绩有望迎来高速增长。展望未来，看
好凯世通在实现从 0 到 1 突破的基础上，由 1 至 N 快速放量。2）横向：
2021 年公司与宁波芯恩共同设立嘉芯半导体，覆盖薄膜沉积、刻蚀、清洗、
热处理等设备，平台化发展快速推进。3）纵向：2020 年 12 月公司牵头收
购全球半导体设备零部件龙头 Compart Systems，夯实核心竞争力。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司地产业务战略性收缩，我们调整 2023-

2024 年归母净利润分别为 5.03 和 5.62 亿元（原值 5.63 和 6.80 亿元），
并预计 2025 年归母净利润为 6.39 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为
38、34 和 30 倍。作为离子注入机国产龙头，公司横向拓展实现“1+N”
平台化扩张，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：晶圆厂资本开支下滑、客户验证不及预期、转型风险等。  
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万业企业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,450 7,199 8,244 8,969  营业总收入 1,158 1,747 2,341 2,853 

货币资金及交易性金融资产 4,077 4,773 5,059 5,431  营业成本(含金融类) 527 852 1,315 1,677 

经营性应收款项 425 270 362 417  税金及附加 82 122 164 200 

存货 900 1,395 1,976 2,293  销售费用 13 19 25 29 

合同资产 6 9 12 14     管理费用 160 218 257 314 

其他流动资产 41 751 835 815  研发费用 108 149 176 185 

非流动资产 4,312 4,347 4,381 4,414  财务费用 -51 -24 -33 -29 

长期股权投资 762 762 762 762  加:其他收益 9 12 15 17 

固定资产及使用权资产 72 143 178 193  投资净收益 118 192 234 285 

在建工程 150 79 44 26  公允价值变动 71 0 0 0 

无形资产 125 160 195 230  减值损失 -4 -6 -6 -6 

商誉 214 214 214 214  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 5 5 5 4  营业利润 511 610 681 775 

其他非流动资产 2,984 2,984 2,984 2,984  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 9,762 11,546 12,625 13,383  利润总额 514 613 684 778 

流动负债 828 2,233 2,869 3,103  减:所得税 127 153 171 194 

短期借款及一年内到期的非流动负债 228 228 228 228  净利润 387 460 513 583 

经营性应付款项 175 352 543 692  减:少数股东损益 -37 -44 -49 -55 

合同负债 189 1,278 1,644 1,677  归属母公司净利润 424 503 562 639 

其他流动负债 236 375 454 505       

非流动负债 549 549 549 549  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.54 0.60 0.69 

长期借款 15 15 15 15       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 271 387 404 448 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 315 415 433 478 

其他非流动负债 518 518 518 518       

负债合计 1,377 2,782 3,418 3,652  毛利率(%) 54.44 51.25 43.83 41.21 

归属母公司股东权益 8,313 8,736 9,228 9,807  归母净利率(%) 36.59 28.80 24.00 22.38 

少数股东权益 72 28 -21 -76       

所有者权益合计 8,385 8,764 9,207 9,731  收入增长率(%) 31.56 50.95 33.97 21.87 

负债和股东权益 9,762 11,546 12,625 13,383  归母净利润增长率(%) 12.50 18.82 11.63 13.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -671 651 188 213  每股净资产(元) 8.68 9.12 9.63 10.24 

投资活动现金流 356 133 175 226  最新发行在外股份（百万股） 931 931 931 931 

筹资活动现金流 247 -87 -77 -67  ROIC(%) 2.49 3.29 3.28 3.45 

现金净增加额 -67 697 286 372  ROE-摊薄(%) 5.10 5.76 6.09 6.51 

折旧和摊销 44 28 29 30  资产负债率(%) 14.11 24.09 27.07 27.29 

资本开支 -175 -59 -59 -59  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.97 37.85 33.91 29.83 

营运资本变动 -796 917 -125 -196  P/B（现价） 2.36 2.24 2.12 2.00 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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