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 事件：苏大维格发布 2022 年三季报，第三季度单季公司实现营收 4.40 亿元，

同比增长 16.81%；归母净利润 0.01 亿元，同比增长 20.81%；连续两个季度实

现归母净利润为正值。前三季度共实现营收 13.20 亿元，同比增长 12.08%。 

 多重因素影响盈利能力：公司 Q1 至 Q3 的毛利率，依次为 13.39%，15.68%，

15.93%，呈逐季度上升态势，但相比去年约 20%的水平依然有较大差距，拖低

了公司整体的盈利能力。主要原因有：公司经营被疫情波及，物流及原材料供

应受到较严重影响；公司产品用于消费电子领域，销量与宏观经济相关性强；

原材料价格波动拉低毛利率。针对盈利能力较差的反光材料业务，公司已对其

采购、生产与销售工作进行了全面优化整合。同时，铝和占反光材料成本 40%

的化工原料等大宗商品价格趋稳，下游客户采购需求有望回升，公司盈利能力

有望进一步修复。 

 微纳设备与光栅引领未来增长：公司的设备产品包括激光直写光刻机与纳

米压印设备。公司激光直写光刻设备，除自用、高校、科研院所外，已实现对

半导体领域企业的出货及销售；于此同时，公司已根据相关客户需要，向其提

供了纳米压印设备整机；公司设备产品毛利率高于 50%。此外，公司向上海

微电子提供了光刻机用的定位光栅产品。光栅类器件是光刻设备的重要零件，

可以测试相对位移变化, 还可以测试绝对位置。在国产光刻机双工件台生产

中，光栅系统成本占比 3.99%至 9.41%，具有高技术价值和成长潜力。设备与

光栅产品未来有望提升公司盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年实现营业收入

21.65/27.15/33.90 亿元，归母净利润-0.08/1.03/2.67 亿元。2023 年与 2024 年对

应 PE 分别为 50.00/19.33 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：新型设备与技术研发进度不及预期；原材料价格上涨；消费电子

市场不景气。  

 

  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1392 1737 2165 2715 3390 

收入增长率（%） 7.33 24.74 24.66 25.40 24.86 

归母净利润（百万元） 53 -350 -8 103 267 

净利润增长率（%） -47.65 -761.95 97.62 1339.12 158.70 

EPS（元/股） 0.23 -1.44 -0.03 0.40 1.03 

PE 95.81 — — 50.00 19.33 

ROE（%） 3.40 -17.50 -0.42 4.93 11.31 

PB 3.26 4.33 2.59 2.46 2.19 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1392.28 1736.79 2165.00 2715.00 3390.00  成长性      

减:营业成本 1028.51 1396.96 1791.49 2123.70 2511.20  营业收入增长率 7.3% 24.7% 24.7% 25.4% 24.9% 

 营业税费 10.56 9.55 11.90 14.92 18.63  营业利润增长率 -54.6% -792.5% 97.7% 1,339.1% 158.7% 

   销售费用 48.85 60.72 75.69 94.92 118.52  净利润增长率 -47.6% -762.0% 97.6% 1,339.1% 158.7% 

   管理费用 114.59 127.75 159.24 199.70 249.34  EBITDA 增长率 -13.7% -62.5% 12.6% 189.7% 90.6% 

   研发费用 93.23 129.33 161.22 202.18 252.44  EBIT 增长率 -37.2% -138.9% 108.8% 4,254.0% 135.9% 

   财务费用 31.67 33.50 14.20 20.73 20.55  NOPLAT 增长率 -41.9% -147.0% -108.8% 4,254.0% 135.9% 

  资产减值损失 -52.59 -365.85 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 20.4% 15.8% -3.2% 1.0% 7.2% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.40 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 3.0% 27.7% -0.4% 5.3% 13.0% 

 投资和汇兑收益 31.51 2.01 2.50 3.14 3.92  利润率      

营业利润 54.43 -376.91 -8.79 108.95 281.86  毛利率 26.1% 19.6% 17.3% 21.8% 25.9% 

加:营业外净收支 -2.38 5.76 0.00 0.00 0.00  营业利润率 3.9% -21.7% -0.4% 4.0% 8.3% 

利润总额 52.05 -371.15 -8.79 108.95 281.86  净利润率 3.0% -20.8% -0.4% 3.9% 8.1% 

减:所得税 10.26 -10.34 -0.25 3.04 7.85  EBITDA/营业收入 11.3% 3.4% 3.1% 7.1% 10.8% 

净利润 52.82 -349.63 -8.32 103.14 266.81  EBIT/营业收入 6.1% -1.9% 0.1% 4.7% 8.8% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 352.28 814.96 411.82 232.03 -3.80  固定资产周转天数 176 161 127 99 77 

交易性金融资产 30.49 66.90 66.90 66.90 66.90  流动营业资本周转天数 194 175 192 180 189 

应收帐款 687.84 759.60 1044.70 1217.97 1607.25  流动资产周转天数 441 499 414 344 319 

应收票据 0.57 0.00 0.72 0.18 0.94  应收帐款周转天数 165 150 150 150 150 

预付帐款 24.45 29.89 38.33 45.44 53.73  存货周转天数 149 144 144 144 144 

存货 486.90 629.08 802.07 894.47 1111.63  总资产周转天数 714 692 604 496 425 

其他流动资产 50.37 24.53 24.53 24.53 24.53  投资资本周转天数 623 578 449 362 311 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 3.4% -17.5% -0.4% 4.9% 11.3% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 1.7% -9.7% -0.2% 2.7% 6.3% 

投资性房地产 19.90 19.37 19.37 19.37 19.37  ROIC 2.9% -1.2% 0.1% 4.6% 10.1% 

固定资产 670.40 765.50 751.91 735.83 717.24  费用率      

在建工程 53.55 109.27 134.27 159.27 184.27  销售费用率 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 

无形资产 84.67 80.81 80.81 80.81 80.81  管理费用率 8.2% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 

其他非流动资产 102.48 50.17 50.17 50.17 50.17  财务费用率 2.3% 1.9% 0.7% 0.8% 0.6% 

资产总额 3083.56 3591.16 3679.39 3797.30 4203.23  三费/营业收入 14.0% 12.8% 11.5% 11.6% 11.5% 

短期债务 671.45 591.91 512.38 432.85 353.31  偿债能力      

应付帐款 375.48 452.41 609.29 649.29 838.94  资产负债率 49.1% 44.2% 45.7% 44.6% 43.5% 

应付票据 12.67 39.39 27.38 51.78 41.82  负债权益比 96.4% 79.1% 84.3% 80.6% 76.9% 

其他流动负债 1.23 1.76 1.76 1.76 1.76  流动比率 1.34 1.80 1.73 1.80 1.90 

长期借款 135.99 136.86 136.86 136.86 136.86  速动比率 0.89 1.28 1.12 1.12 1.14 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 3.32 -0.94 0.08 3.83 10.85 

负债总额 1513.66 1586.44 1683.22 1695.21 1827.14  分红指标      

少数股东权益 16.04 7.19 6.97 9.75 16.95  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 226.05 259.66 259.66 259.66 259.66  分红比率      

留存收益 381.58 31.95 23.63 126.76 393.57  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1569.91 2004.72 1996.17 2102.09 2376.09  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.23 -1.44 -0.03 0.40 1.03 

净利润 52.82 -349.63 -8.32 103.14 266.81  BVPS(元) 6.87 7.69 7.66 8.06 9.09 

加:折旧和摊销 72.67 92.05 63.59 66.09 68.59  PE(X) 95.8 — — 50.0 19.3 

  资产减值准备 62.84 385.13 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.3 4.3 2.6 2.5 2.2 

公允价值变动损失 0.00 -0.40 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 32.00 37.13 38.65 33.08 27.52  P/S 3.6 5.0 2.4 1.9 1.5 

   投资收益 -31.51 -2.01 -2.50 -3.14 -3.92  EV/EBITDA 35.0 145.4 81.4 28.6 15.4 

 少数股东损益 -11.03 -11.18 -0.22 2.78 7.20  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -121.81 -127.77 -303.65 -197.25 -423.89  PEG — — — 0.0 0.1 

经营活动产生现金流量 48.94 10.91 -212.46 4.70 -57.70  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -315.81 -262.52 -72.50 -71.86 -71.08  REP      

融资活动产生现金流量 425.14 702.42 -118.18 -112.62 -107.05        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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