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[Table_Main] 
臭氧设备龙头纵深高品质乙醛酸，国产化助

横向拓展半导体清洗应用 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 496 329 912 1,245 

同比（%） 23% -34% 177% 37% 

归母净利润（百万元） 76 21 150 223 

同比（%） -5% -72% 611% 48% 

每股收益（元/股） 0.41 0.11 0.82 1.21 

P/E (现价&最新股本摊薄) 38.29 137.59 19.36 13.05       

关键词：#进口替代 

◼ 臭氧设备行业龙头。专精特新“小巨人”企业，臭氧发生器领军企业。
2016-2021 年收入/归母净利润 CAGR 达 24%/18%。臭氧传统下游市政
给水、市政污水、工业废水、烟气治理等 2021-2025 年 CAGR13%，贡
献稳健成长，新动能来自 1）设备切入产品——设备龙头纵深高品质乙
醛酸；2）拓展新下游——横向拓展半导体清洗应用国产替代空间广阔。 

◼ 高品质乙醛酸填补国产空白，设备工艺领先优势突出。乙醛酸为医药（青
霉素等）、化妆品（尿囊素等）、香料（香兰素等）、农药等化学品的
重要中间体，2020-2028 年全球市场 CAGR3.9%。折合成晶体计，2020

年全球需求约 16-17 万吨，中国需求 8-10 万吨。中国产能约 7.6 万吨，
全部采用“乙二醛氧化法”生产乙醛酸溶液。随公司新疆 2.5 万吨高品质
乙醛酸项目投运，公司成为国内唯一掌握高品质乙醛酸成规模制备企
业。国林“臭氧氧化顺酐法”制备乙醛酸存在四大优势：1）产品高品质
转化效率高：工艺路线优势使项目可制备高品质高纯度乙醛酸晶体，杂
质污染少，可规模生产；2）原材料供应充足价格稳定：原材料成本占
比超 60%，顺酐为主要原材料，新疆当地供应充足价格稳定；3）优惠
电价降低用能成本：燃料及动力成本占比约 22%，项目享受优惠电价
0.3338 元/度，用能成本优势突出；4）设备协同：可充分发挥大型臭氧
设备与 VPSA 现场制氧技术优势。乙醛酸项目投运支撑稳健成长。 

◼ 半导体产业链国产替代趋势明确，清洗用臭氧设备打开新空间。半导体
产业转移&产业安全要求，半导体国产替代加速。臭氧发生器主要用于
半导体清洗工序，作为绿色强氧化剂，臭氧清洗效率高&过程环保&适
用大尺寸晶圆制造，湿法干法均可应用，参与清洗比例提升。2021 年
国产化率仅 10%，我们预计 2030 年国产化率 95%基本实现国产化，则
2025年/2030年中国大陆半导体用臭氧发生器国产替代空间 1.6/3.7亿美
元（11.2/25.6 亿元人民币，美元兑人民币汇率 7）,CAGR 达 37%。半
导体用臭氧发生器对浓度、清洁度、自动化程度、稳定性都提出了远高
于传统领域的技术要求。公司设备通过 1）放电结构&混合单元优化大
幅提高臭氧浓度 2）陶瓷材质发生装置确保清洁度 3）领先电源及检测
技术 实现高精度调节，实现国产替代性能基础。2022 年 7 月，公司样
机进入清洗设备厂商稳定性测试，交付放量可期，2025 年/2030 年国产
替代空间约为 2021 年公司设备销售收入的 2.3/5.2 倍。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2022-2024 年公司归母净利润
0.21/1.50/2.23 亿元，同比变动 -72%/611%/48%，当前市值对应 PE 

138/19/13x（2022/12/19），首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：乙醛酸项目爬坡节奏不及预期，设备验证周期过长，中低端
臭氧发生器设备竞争加剧。 

 

 

 

  

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.82 

一年最低/最高价 10.90/25.56 

市净率(倍) 2.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,169.34 

总市值(百万元) 2,911.13 
 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 6.76 

资产负债率(%,LF) 23.10 

总股本(百万股) 184.02 

流通 A 股(百万股) 137.13  

相关研究 
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[Table_Yemei] 公司深度报告 

 

 
F 臭氧设备龙头，专精特新小巨人。公司在臭氧发生器领域深耕多年，先后研制成功

国产首台 3kg/h 大型中频臭氧发生器、全球第三家 50kg/h 大型臭氧发生器等。公司负责、

参与编制臭氧行业多项行业标准，产品以大型臭氧发生器为主，涵盖全系列臭氧发生器

及臭氧系统设备。2021 年 7 月，公司入选工信部专精特新“小巨人”企业名单。 

引领行业拓展臭氧应用新赛道。臭氧发生器广泛用于市政给水深度处理、市政污水

处理、工业废水处理、烟气脱硝等领域，公司在国内率先开发自来水用臭氧发生器应用

系统，引领行业积极进行下游拓展。2020-2021 年国林科技成立 5 家子公司，业务涵盖

家用健康、流体科技、新材料、半导体技术等新领域，其中募投乙醛酸项目已试生产，

半导体清洗用臭氧设备已进入客户验证阶段。 

下游行业需求轮动，收入利润稳定增长。2021 年公司实现营收 4.96 亿元，同比

+23.4%，归母净利润 0.76 亿元，同比-5.0%，2021 年受原材料价格上涨与乙醛酸项目筹

备影响，归母净利润增速相对放缓。2022Q1-Q3，疫情影响公司设备订单获取及新疆乙

醛酸项目爬坡，收入下滑叠加新疆项目建成转固带来成本费用提升，收入利润整体承压。 

图 1：2016-2022Q3 公司营业收入情况  图 2：2016-2022Q3 公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港）  数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

传统下游稳定增长，设备工艺升级新领域可期。根据我们测算，臭氧发生器传统四

大行业 2021-2025 年市场空间 CAGR 可达 13%，2025 年市场空间可达 24.5 亿元，其中，

市政给水、市政污水、工业废水、烟气治理 2021-2025 年市场空间 CAGR 分别为 21%、

18%、8%、10%。随着臭氧产品性能提升，下游应用持续扩张，包括纸浆漂白臭氧发生

器应用系统、半导体级高浓度臭氧水系统、光伏级高浓度臭氧水系统、电子级超纯臭氧

气体发生器、家用臭氧水机等，新领域拓展值得期待。 

表 1：臭氧发生器市场空间测算 

臭氧设备市场空间测算 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 21-25CAGR 驱动因素 

市政给水（亿元） 2.2 3.1 3.6 4.1 4.7 
21% 

饮用水新标落地，深

度处理需求扩张 市政给水 yoy -1% 40% 16% 15% 14% 

市政污水（亿元） 4.0 4.6 5.5 6.5 7.6 
18% 

深度处理占比提升，

臭氧优势体现 市政污水 yoy  16% 20% 18% 17% 

工业废水（亿元） 7.6 8.8 9.2 9.8 10.4 8% 工业用水需求&回用
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F 工业废水 yoy  15% 4% 7% 7% 

率提高，带动臭氧渗

透率提高 

烟气治理（亿元） 1.2 1.3 1.5 1.6 1.7 
10% 

非电行业超低排放

改造刚性需求 烟气治理 yoy  11% 10% 9% 8% 

合计（亿元） 15.0 17.8 19.7 22.1 24.5 
13%  

合计 yoy  19% 11% 12% 11% 

新兴行业 
纸浆漂白臭氧发生器应用系统、半导体级高浓度臭氧水系统、光伏级高浓度臭氧水

系统、电子级超纯臭氧气体发生器、家用臭氧水机、… 

数据来源：国家统计局，国家能源局，住建部，《2021-2030 年大气污染治理行业发展展望报告》，公司官网，公司

公告，东吴证券（香港） 

半导体用臭氧发生器国产替代空间超 25 亿元，清洗用臭氧打开成长新空间。根据

SEMI 数据，2021 年全球半导体设备市场规模 1026 亿美元，中国半导体设备销售占比

29%，清洗设备价值量占比 5%，中国大陆半导体清洗设备市场空间达 15 亿美元。考虑

臭氧发生器占半导体清洗设备价值的比例为 15%，我们预计 2025 年/2030 年中国大陆半

导体用臭氧发生器市场空间约 3.4/3.8 亿美元。根据国林科技公告，预计 2021 年半导体

清洗用臭氧设备国产化率仅 10%左右，假设清洗设备核心零部件国产化率快速提升，至

2030 年国产化率达 95%，我们预计 2025 年/2030 年中国大陆半导体用臭氧发生器国产

替代空间 1.6/3.7 亿美元（11.2/25.6 亿元人民币，美元兑人民币汇率维持 7），较传统臭

氧下游市场空间弹性超 100%，2021-2030 年国产替代空间 CAGR 达 37%。 

高品质乙醛酸填补国产空白，设备工艺领先优势突出。乙醛酸项目试生产，公司将

成为国内唯一成规模高品质乙醛酸制备企业。公司专有乙醛酸制备方法“臭氧氧化顺酐

法”，毛利率达 47.28%，高于其他技术路径，主要原因系：1）高品质产品&副产物增

厚公司收入。公司的高品质产品单位价值量更高，同时副产物甲酸钾贡献收入。2）地

理位置优势助力公司稳定低价采购原材料。公司乙醛酸项目地位于新疆石河子，当地大

型炼油、乙烯、芳烃生产企业较多，能大量供应主要原材料顺酐；且公司用量较大，在

原料采购方面具有一定议价能力。3）优惠电价协议降低能源成本。燃料及动力成本占

比约 22%，公司与石河子经济技术开发区管理委员会签署的《关于年产 2.5 万吨晶体乙

醛酸项目的投资协议》，自项目投产之日起一定年限内，给予公司优惠电价，期满后如

果开发区当期大宗工业用电价格仍为现行的 0.3338 元/度，按此执行。4）协同臭氧发生

装备制造业务，降低制造成本。公司充分发挥自身大型臭氧发生器制造技术及 VPSA 现

场制氧技术优势，降低部分制造成本并延伸臭氧产业链。 

投资建议：公司臭氧龙头地位稳固，传统下游贡献稳定增长。短期乙醛酸项目投运

业绩高增，长期半导体清洗臭氧设备国产替代空间广阔。我们预计 2022-2024 年公司归

母净利润 0.21/1.50/2.23 亿元，同比变动-72%/611%/48%，当前市值对应 PE 138/19/13x

（2022/12/19）。公司龙头优势突出，下游应用广阔，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：乙醛酸项目爬坡节奏不及预期，半导体清洗臭氧设备通过验证节奏低于

预期，中低端臭氧发生器设备竞争加剧。
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F 

国林科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 876 702 1,207 1,351   营业收入 496  329  912  1,245  

  现金 260 437 124 634   减:营业成本 320  210  542  720  

  应收账款 271 90 506 334      营业税金及附加 5  4  10  13  

  存货 237 82 461 259      销售费用 31  30  66  87  

  其他流动资产 109 94 117 124     管理费用 26  46  74  93  

非流动资产 668 693 727 758        研发费用 19  21  43  63  

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 -2  -1  -1  5  

  固定资产 193 477 535 581      资产减值损失 12  -3  10  10  

  在建工程 404 144 120 104   加:投资净收益 1  1  1  1  

  无形资产 26 26 27 27      其他收益 0  0  4  2  

  其他非流动资产 46 46 46 46      资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 1,544 1,395 1,934 2,109  营业利润 86  24  173  257  

流动负债 297 142 503 438  加:营业外净收支  1  1  0  0  

短期借款 20 40 60 80   利润总额 87  24  173  257  

应付账款 164 18 313 187   减:所得税费用 11  3  23  34  

其他流动负债 113 84 130 171   减:少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 1 1 51 101   归属母公司净利润 76  21  150  223  

长期借款 0 0 50 100        

其他非流动负债 1 1 1 1  EBIT 85  17  191  281  

负债合计 298 142 554 538   EBITDA 100  61  225  318  

少数股东权益 3 3 3 3        

归属母公司股东权益 1,244 1,250 1,378 1,567   重要财务与估值指标 2021A1A 2022E2E 2023E3E 2024E4E 

负债和股东权益 1,544 1,395 1,934 2,109   每股收益(元) 0.41  0.11  0.82  1.21  

       每股净资产(元) 12.17  6.79  7.49  8.52  

       发行在外股份(百万股) 184 184 184 184 

      ROIC(%) 6.90  1.17  11.91  15.06  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   ROE-摊薄(%) 6.11  1.69  10.92  14.23  

经营活动现金流 -19 241 -290 547  毛利率(%) 35.43  36.40  40.53  42.20  

投资活动现金流 -364 -67 -67 -67   归母净利率(%) 15.34  6.42  16.49  17.91  

筹资活动现金流 315 3 44 30   资产负债率(%) 19.27  10.21  28.62  25.53  

现金净增加额 -68 177 -313 510  收入增长率(%) 23.41  -33.52  176.72  36.57  

折旧和摊销 15 44 34 37  归母净利润增长率(%) -4.95  -72.17  610.71  48.31 

资本开支 -325 -68 -68 -68  P/E(现价&最新股本摊薄) 38.29  137.59  19.36  13.05  

营运资本变动 -122 179 -486 272  P/B(现价) 1.30  2.33  2.11  1.86  

数据来源：Wind，东吴证券（香港） 
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