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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.97 

一年最低/最高价 10.90/22.38 

市净率(倍) 2.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,464.16 

总市值(百万元) 3,306.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 24.90 

总股本(百万股) 184.02 

流通 A 股(百万股) 137.13  
 

相关研究  
《国林科技(300786)：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》 

2022-12-20 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 293 912 1,245 1,552 

同比 -41% 212% 37% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 18 101 168 269 

同比 -76% 460% 66% 61% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.10 0.55 0.91 1.46 

P/E（现价&最新股本摊薄） 183.58 32.76 19.71 12.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 年实现营收 2.93
亿元，同减 40.95%；归母净利润 0.18 亿元，同减 76.31%。扣非归母净
利润 0.17 亿元，同减 77.09%，低于我们预期。2023 年一季度实现营收
0.66 亿元，同增 4.62%；归母净利润 0.01 亿元，同减 64.48%。扣非归
母净利润 0.01 亿元，同减 66.90%。 

◼ 乙醛酸爬坡进行时，半导体臭氧贡献新成长。2022 年整体经济形势以及
新疆 2.5 万吨/年高品质晶体乙醛酸项目试生产带来折旧和期间费用大
幅增加，影响公司收入利润。分业务来看，2022 年 1）臭氧发生器：大
型臭氧发生器营收 2.08亿元，同减 41.50%，毛利率 34.64%，同升 0.88pct；
中型臭氧发生器营收 0.14 亿元，同减 16.15%，小型臭氧发生器营收 0.05

亿元，同减 34.94%。2）制氧机：营收同减 88.88%至 746.5 万元；3）配
件及其他: 营收同增 28.79%至 0.49 亿元。随经济形势向好，公司传统
设备业务逐步恢复。乙醛酸项目爬坡形成销售叠加臭氧系统拓展下游至
半导体及生命健康，公司步入新发展阶段。 

◼ 关注臭氧设备发展新动能。公司引领臭氧设备行业拓展，寻找成长新动
能，主要来自设备切入产品——设备龙头纵深高品质乙醛酸与拓展新下
游——横向拓展半导体、生命健康等领域。从产品来看，随着新疆 2.5

万吨/年高品质晶体乙醛酸项目建成投产，公司成为国内唯一掌握高品
质乙醛酸成规模制备企业。从新下游来看，公司半导体专用电子级高纯
臭氧水机和臭氧气体设备产品系列化推出，产品验证及市场导入进程加
快，设备技术壁垒提高，打造新的利润增长点。 

◼ 半导体臭氧单元国产化率约 10%，即将实现突破。2021 年半导体清洗
用臭氧设备国产化率 10%左右，假设核心零部件国产化率快速提升，至
2025 年国产化率达 48%，我们预计 2025 年中国大陆半导体用臭氧发生
器国产替代空间 3.9 亿美元（27.6 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%。半导体应用对于臭氧的浓
度、清洁度、自动化程度、稳定性都提出了远高于传统领域应用的要求。
2022 年 7 月，国林科技样机已进入下游主机厂稳定性测试阶段，即将实
现突破，实现产品销售。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司乙醛酸项目加速爬坡，半导体、生命健康拓
展臭氧设备新下游。我们下调 2023-2024 年归母净利润从 1.5/2.2 亿元至
1.0/1.7 亿元，预测 2025 年归母净利润 2.7 亿元，对应 2023-2025 年
PE33/20/12x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目投产进度不达预期，国产化率提升不及预期，竞争加剧  
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事件： 

公司发布 2022年年度报告，2022年公司实现营业收入 2.93亿元，同比减少 40.95%；

归母净利润 0.18 亿元，同比减少 76.31%；扣非归母净利润 0.17 亿元，同比减少 77.09%；

加权平均 ROE 同比降低 6.32pct，至 1.45%。 

公司发布 2023 年第一季度公告，2023 年一季度实现营收 0.66 亿元，同增 4.62%；

归母净利润 0.01 亿元，同减 64.48%。扣非 0.01 亿元，同减 66.90%。 

 

1.   乙醛酸爬坡进行时，半导体臭氧贡献新成长 

乙醛酸爬坡进行时，半导体臭氧贡献新成长。2022 年公司实现营业收入 2.93 亿元，

同比减少 40.95%；归母净利润 0.18 亿元，同比减少 76.31%；扣非归母净利润 0.17 亿

元，同比减少 77.09%。2023 年一季度实现营收 0.66 亿元，同增 4.62%；归母净利润 0.01

亿元，同减 64.48%。扣非 0.01 亿元，同减 66.90%。主要影响来自 1）2022 年受经济形

势下行影响公司业务开展；2）公司新疆 2.5 万吨/年高品质晶体乙醛酸项目于 2022 年中

期进入试生产阶段，固定资产折旧及期间费用大幅增加。随着整体经济形势向好，公司

传统设备业务逐步恢复。新疆乙醛酸项目爬坡形成销售叠加臭氧系统拓展下游至半导体

及生命健康，公司步入新发展阶段。 

2022 年分业务来看：1）臭氧发生器系统设备及配套：2022 年其中大型臭氧发生器

系统设备及配套收入 2.08 亿元，同减 41.50%，毛利率 34.64%，同升 0.88pct；中型臭氧

发生器系统设备及配套收入 0.14 亿元，同减 16.15%，小型臭氧发生器系统设备及配套

0.05 亿元，同减 34.94%。公司臭氧发生器及其系统设备库存量较期初增加 49.02%，主

要系臭氧发生器及其系统设备销售量减少所致。2）制氧机：2022 年营业收入同减 88.88%

至 746.5 万元，营业成本同减 86.62%至 649.2 万元。 3）配件及其他: 2022 年营业收入

同比增长 28.79%至 0.49 亿元，营业成本同比增长 65.72%至 0.25 亿元。 

2022 年分下游来看：1）工业废水：2022 年营业收入同比减少 49.97%至 0.06 亿元，

毛利率同比增加 1.74pct 至 34.05%。2）市政给水：2022 年营业收入同比减少 42.80%至

0.26 亿元，毛利率同比减少 7.41pct 至 43.66%。3）市政污水：2022 年营业收入同比减

少 45.52%至 0.47 亿元，毛利率同比增加 0.06pct 至 33.00%。4）烟气治理：2022 年营业

收入同比减少 34.06%至 0.21 亿。5）其他：2022 年营业收入同比增加 45.52%至 0.86 亿

元，毛利率同比减少 3.90pct 至 42.17%。 

收入规模下滑致费用率上行。2022 年公司期间费用同比增长 20.04%至 0.89 亿元，

期间费用率上升 15.43pct 至 30.36%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别减

少 1.58%、增加 58.26%、减少 8.62%、增加 79.64%至 0.31 亿元、0.41 亿元、0.18 亿元、

0 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 4.19pct、上升 8.77pct、上升 2.15pct、
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上升 0.32pct 至 10.47%、13.99%、6.08%、-0.17%。 

 

2.   乙醛酸爬坡&设备业务恢复，ROE 有望提升 

资产负债率有所上升。2022 年公司资产负债率为 26.5%，同比上升 7.24pct。2022

年公司应收账款同比减少 9.31%至 1.8 亿元，应收账款周转天数同比增加 100.65 天至

233.16 天；存货同比增长 30.33%至 3.09 亿元，存货周转天数同比增加 291.94 天至 609.34

天；应付账款同比增长 3.37%至 1.7 亿元，应付账款周转天数同比增加 171.29 天至 328.37

天，使净营业周期同比增加 221.3 天至 514.13 天。 

设备业务受损&乙醛酸项目爬坡受限，2022 年 ROE 有所下降。2022 年公司加权平

均净资产收益率同比下降 6.32pct 至 1.45%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2022 年公司销

售净利率为 6.06%，同比下降 9.27pct，总资产周转率为 0.18（次）,同比下降 0.19（次），

权益乘数从 21 年的 1.29 上升至 22 年的 1.3。 

 

3.   现金流表现稳健，经营活动现金流大增 

现金流表现稳健，经营活动现金流大增。2022 年公司 1）经营活动现金流净额 0.58

亿元，同比增加 402%；主要系报告期内货款回收增加及购买原材料资金流出减少所致；

2）投资活动现金流净额-1.26 亿元，同比增加 65.5%，主要系新疆国林新材料建成投入

试生产阶段，项目投资支出的现金减少所致；3）筹资活动现金流净额 0.67 亿元，同比

减少 78.58%，主要系公司 2021 年收到向特定对象发行股票募集资金。2023 年一季度公

司 1）经营活动现金流净额-0.28 亿元，同比减少 579.28%；主要系公司购买原材料支出

的现金增多所致；2）投资活动现金流净额-0.17 亿元，同比减少 63.62%，主要系新疆公

司建成试生产所致；3）筹资活动现金流净额-0.01 亿元，同比减少 101.95%，主要系公

司本年无新增借款所致。 

 

4.   臭氧设备龙头，半导体、生命健康等新应用贡献新成长 

臭氧设备行业龙头。国林科技作为一家专业从事臭氧设备研发、设计、制造、销售

及服务的公司，掌握了臭氧系统设备的全套核心技术，从国内第一台单机产量 3kg/h 中

频臭氧发生器开始，陆续研制成功了单机产量 5kg/h、10kg/h、20kg/h、50kg/h、80kg/h、

120kg/h 大型臭氧发生器。截至 2022 年末，公司持专利 55 项，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。2022 年公司海外

市场有序拓展，彰显竞争力。1）开拓韩国市政自来水处理市场：公司 2022 年上半年中



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 4 / 7 

标韩国日均处理水量 38 万吨市政自来水厂项目，项目臭氧总产量 46kg/h，臭氧出气浓

度 12wt%，为在韩国地区首个自来水项目。2）开拓俄罗斯市场：公司 2022 年下半年已

发货俄罗斯某公司订购的富氧源 25kg/h 臭氧发生系统设备，成套设备主要用于年产 100

万吨黄金选矿厂尾矿库废水处理，为公司在俄罗斯地区单台套臭氧和制氧产量最大项目。 

关注臭氧设备发展新动能。公司引领臭氧设备行业拓展，寻找成长新动能，主要来

自设备切入产品——设备龙头纵深高品质乙醛酸与拓展新下游——横向拓展半导体、生

命健康等领域。从产品来看，随着新疆 2.5 万吨/年高品质晶体乙醛酸项目建成投产，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

酸优势明显，乙醛酸项目投运支撑稳健成长。从新下游来看，公司半导体专用电子级高

纯臭氧水机和臭氧气体设备产品系列化推出，产品验证及市场导入进程加快，设备技术

壁垒提高，打造新的利润增长点。 

半导体臭氧单元国产化率约 10%，即将实现突破。半导体臭氧主要用于清洗及薄膜

沉积环节。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%，薄膜沉积设备价值量占比 22%。考虑

臭氧发生单元占清洗设备/薄膜沉积设备价值比例分别为 15%/5%。根据国林科技公告，

预计 2021 年半导体用臭氧设备国产化率 10%左右，假设清洗设备核心零部件国产化率

快速提升，至 2025 年国产化率达 48%，我们预计 2025 年中国大陆半导体用臭氧发生器

国产替代空间 3.9 亿美元（27.6 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%。半导体用臭氧发生器对于臭氧的浓度、清洁度、自动化程度、

稳定性都提出了远高于传统领域用臭氧发生器的要求。2022 年 7 月，国林科技样机已进

入下游主机厂稳定性测试阶段，即将实现突破，实现产品销售。 

 

表1：本土臭氧发生器龙头公司积极突破半导体用臭氧发生器技术难点 

技术难点 技术要求 国林科技 

高浓度 
满足高浓度臭氧水（10~100mg/L）

需要高浓度臭氧（200~300mg/L） 

板式放电替代管式放电提高反应效率；超纯高效混合单元 

臭氧水溶最高浓度可达 80-150mg/L 

高清洁度 
放电间隙不存在任何金属、有机

物、无机物保证清洁 

设计制造陶瓷材质发生装置，公告“一种臭氧发生器用板

式电极及其制备方法和应用”发明专利，该技术制备的臭

氧浓度高且不含金属离子 

自动化水平 
臭氧浓度的流量、压力、放电功率

需要自动控制 

高频逆变电源技术：实现高浓度臭氧气体及功率精确调节 

非接触液位检测技术：对较小液位也可实时精确检测 

在线臭氧水溶浓度检测技术：实现在线全流量臭氧水溶浓

度监测，测量范围可达 150ppm 

高稳定性 保障设备稳定安全 国林科技为国内首家进入客户验证阶段的公司 

数据来源：《面向硅片清洗技术的高浓度臭氧产生装置》，公司公告，东吴证券研究所 
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表2：2022-2025 年半导体臭氧单元市场空间测算 

 

数据来源：SEMI，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：公司乙醛酸项目加速爬坡，半导体、生命健康拓展臭氧设

备新下游。我们下调 2023-2024 年归母净利润从 1.5/2.2 亿元至 1.0/1.7 亿元，预测 2025

年归母净利润 2.7 亿元，对应 2023-2025 年 PE33/20/12x，维持“买入”评级。 

风险提示：项目投产进度不达预期，国产化率提升不及预期，竞争加剧 

 

 

项目 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

    全球（亿美元） 712 1026 1175 1208 1242 1277 1313 1350 1387 1426 1466

     YOY 19% 44% 15% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

    中国大陆（亿美元） 187 296 376 423 435 447 459 472 486 499 513

     YOY 58% 27% 12% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

    中国大陆占比 26% 29% 32% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

半导体清洗设备占比 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

    全球（亿美元） 36 51 59 60 62 64 66 67 69 71 73

    中国大陆（亿美元） 9 15 19 21 22 22 23 24 24 25 26

半导体清洗设备占比 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%

    全球（亿美元） 157 226 259 266 273 281 289 297 305 314 323

    中国大陆（亿美元） 41.2 65.2 82.7 93.0 95.6 98.3 101.1 103.9 106.8 109.8 112.9

清洗：臭氧设备占比 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

    全球（亿美元） 5 8 9 9 9 10 10 10 10 11 11

    中国大陆（亿美元） 1 2 3 3 3 3 3 4 4 4 4

    国产化率 5% 10% 19% 29% 38% 48% 57% 67% 76% 86% 95%

薄膜沉积：臭氧设备占比 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

    全球（亿美元） 8 11 13 13 14 14 14 15 15 16 16

    中国大陆（亿美元） 2 3 4 5 5 5 5 5 5 5 6

    国产化率 5% 10% 19% 29% 38% 48% 57% 67% 76% 86% 95%

   国产设备市场空间（亿美元） 0.2 0.5 1.4 2.3 3.1 3.9 4.9 5.8 6.8 7.9 9.0

   国产设备市场空间（亿元人民币） 1.2 3.8 9.5 15.8 21.6 27.6 34.0 40.8 47.9 55.3 63.1

    YOY 216% 147% 67% 36% 28% 23% 20% 17% 16% 14%

一、半导体设备市场空间

二、清洗设备市场空间

三、薄膜沉积设备市场空间

四、半导体臭氧单元市场空间
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国林科技三大财务预测表  
[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 909 1,057 1,202 1,543  营业总收入 293 912 1,245 1,552 

货币资金及交易性金融资产 259 249 428 589  营业成本(含金融类) 183 599 782 919 

经营性应收款项 251 282 307 375  税金及附加 7 10 13 23 

存货 309 424 359 458  销售费用 31 66 87 109 

合同资产 32 46 50 62     管理费用 41 74 93 116 

其他流动资产 57 56 58 58  研发费用 18 38 63 79 

非流动资产 799 857 907 951  财务费用 0 4 7 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 4 2 10 

固定资产及使用权资产 662 654 687 710  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 59 99 90 85  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 52 78 104 130  减值损失 0 -10 -10 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 18 116 193 300 

其他非流动资产 18 18 18 18  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,707 1,914 2,109 2,494  利润总额 18 116 193 300 

流动负债 338 443 446 551  减:所得税 1 15 25 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 30 50 70  净利润 18 101 168 270 

经营性应付款项 170 229 205 280  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 113 132 133 138  归属母公司净利润 18 101 168 269 

其他流动负债 44 52 57 64       

非流动负债 115 115 165 215  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.10 0.55 0.91 1.46 

长期借款 99 99 149 199       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 17 139 219 326 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 41 199 286 400 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 453 558 611 766  毛利率(%) 37.34 34.31 37.19 40.82 

归属母公司股东权益 1,249 1,350 1,493 1,722  归母净利率(%) 6.16 11.07 13.48 17.36 

少数股东权益 6 6 6 6       

所有者权益合计 1,255 1,356 1,499 1,728  收入增长率(%) -40.95 211.57 36.57 24.64 

负债和股东权益 1,707 1,914 2,109 2,494  归母净利润增长率(%) -76.31 460.43 66.22 60.58 

           

           

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 58 94 260 261  每股净资产(元) 6.79 7.34 8.11 9.36 

投资活动现金流 -126 -117 -117 -116  最新发行在外股份（百万股） 184 184 184 184 

筹资活动现金流 67 13 36 17  ROIC(%) 1.23 8.40 11.82 15.74 

现金净增加额 0 -10 179 161  ROE-摊薄(%) 1.44 7.48 11.24 15.65 

折旧和摊销 25 59 68 74  资产负债率(%) 26.50 29.16 28.95 30.71 

资本开支 -166 -118 -118 -117  P/E（现价&最新股本摊薄） 183.58 32.76 19.71 12.27 

营运资本变动 17 -82 7 -104  P/B（现价） 2.65 2.45 2.22 1.92 

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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