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市场数据  
收盘价(元) 38.33 

一年最低/最高价 12.98/48.80 

市净率(倍) 5.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,087.02 

总市值(百万元) 10,491.33  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.58 

资产负债率(%,LF) 60.65 

总股本(百万股) 273.71 

流通 A 股(百万股) 210.98  
 

相关研究  
《正帆科技(688596)：2022 年三

季报点评：半导体零部件进入放

量阶段，Q3 业绩略超市场预

期 》 

2022-10-31 

《正帆科技(688596)：工艺介质

供应系统快速增长，电子气体和

半导体零部件成新增长点》 

2022-10-10 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 1,837 2,683 3,831 5,140 

同比 66% 46% 43% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 168 260 403 569 

同比 36% 54% 55% 41% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.62 0.95 1.47 2.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 62.30 40.37 26.00 18.43 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩预告。 

◼ 下游需求旺盛&非经常性损益增长，2022 年业绩略超市场预期 

2022 年公司实现归母净利润 2.53-2.70 亿元，同比增长 50-60%，略超
市场预期；实现扣非归母净利润 2.07-2.20 亿元，同比增长 50-60%。2022Q4

公司实现归母净利润 1.16-1.33 亿元，同比增长约 90%-118%；实现扣非后
归母净利润 0.79-0.93 亿元，同比增长约 75%-105%，单季度利润表现出色，
环比同样呈现上升趋势。2022 年公司业绩实现快速提升：一方面随着受益
于集成电路、光伏行业大规模扩产，公司 IC 行业、光伏行业收入持续快速
提升，同时生物医药设备也实现了快速增长；此外公司 Gas Box 也进入快
速放量阶段，收入大幅提升。另一方面，金融资产公允价值变动收益和政
府补助收益较上期均有所增长，增厚了公司报告期内利润。 

◼ 颁布第一期员工持股计划，夯实核心竞争能力 

2023 年 1 月 4 日公司发布第一期员工持股计划(草案)，涉及标的股票
数量不超过 80 万股，其中董事、高级管理人员拟持有股数上限不超过 6.15

万股，占本员工持股计划的比例为 7.7%，中层管理人员及核心业务骨干拟
持有股数上限不超过 73.85 万股，占本员工持股计划的比例为 92.3%。拟
参加本员工持股计划的员工总人数不超过 450 人，以 2021 年员工数量计
算，本次激励覆盖度超过 40%，激励的覆盖面较为广泛。 

业绩考核方面，本次持股计划将 2023 年作为业绩考核年度，2023 年
营业收入和净利润同比增长率分别不低于 20%、20%。本员工持股计划以
零价格受让公司回购专用账户回购的股票，以 2023 年 1 月 3 日收盘价格
（36.64 元/股）进行预测算，2023/2024 年持股计划费用摊销分别为 2443、
489 万元。本次业绩考核目标设定不高，是对员工现有薪酬的有效补充，
是留住核心人才、保持公司竞争优势的重要举措。 

◼ 工艺介质系统有望持续扩张，Gas Box 和 OPEX 业务打开成长空间 

公司在稳固工艺介质供应系统市场龙头地位的同时，积极布局半导体
设备零部件（Gas Box），并不断拓展电子气体、MRO 等 OPEX 业务，不
断打开成长空间。1）工艺介质供应系统：若仅考虑半导体行业，我们预估
2021 年中国大陆工艺介质供应系统市场规模为 144 亿元，2023 年有望达
到 206 亿元。若再考虑到光伏等行业需求，我们判断 2021 年本土工艺介
质供应系统市场规模将突破 200 亿元。2021 年公司电子工艺设备实现收入
12.83 亿元，我们预估公司在本土市场份额不足 10%，成长空间依旧较大。
2）Gas Box：若仅考虑半导体设备需求，我们预估 2021 年全球和中国大
陆 Gas Box 市场规模分别为 163 和 47 亿元，2023 年有望达到 192 和 67 亿
元。若再考虑光伏、面板显示等行业需求，我们判断 2021 年中国大陆 Gas 
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Box 市场规模将超过 100 亿元。半导体设备零部件全球供应链紧张、贸易
摩擦加速国产替代诉求，公司正在积极对接半导体&光伏设备客户，有望
进入快速放量阶段。3）OPEX：（1）电子气体：公司是国内为数不多能稳
定量产电子级砷烷、磷烷的企业之一，2022 年募投项目重点布局电子大宗
气，实现产品和区域覆盖度的拓展。（2）MRO：公司为本土少数具备 MRO

一站式服务的综合能力的企业，后市场服务有望快速放量。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到非经常性损益、第一期持股计划费用摊销
等因素，我们调整 2022-2024 年公司归母净利润分别为 2.60、4.03 和 5.69

亿元（原值 2.21、4.00 和 5.73 亿元），当前市值对应动态 PE 分别为 40、
26 和 18 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游资本开支下滑、市场竞争加剧、新业务开展不及预期等。  
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正帆科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 2,698 3,898 5,218 6,691  营业总收入 1,837 2,683 3,831 5,140 

货币资金及交易性金融资产 641 876 936 989  营业成本(含金融类) 1,356 1,970 2,783 3,693 

经营性应收款项 815 1,216 1,736 2,328  税金及附加 11 21 31 41 

存货 1,062 1,536 2,172 2,883  销售费用 41 54 77 103 

合同资产 105 161 230 308     管理费用 181 295 383 504 

其他流动资产 75 109 145 183  研发费用 78 107 149 195 

非流动资产 810 773 737 701  财务费用 -4 -5 -5 -3 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 54 38 26 

固定资产及使用权资产 388 353 302 243  投资净收益 2 3 4 5 

在建工程 65 33 16 8  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 71 89 107 125  减值损失 -24 -9 -8 -6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 6 9 12 15  营业利润 183 289 448 632 

其他非流动资产 280 290 300 310  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,508 4,672 5,955 7,392  利润总额 183 289 448 633 

流动负债 1,568 2,469 3,347 4,212  减:所得税 15 29 45 63 

短期借款及一年内到期的非流动负债 88 188 268 318  净利润 168 260 403 569 

经营性应付款项 654 1,101 1,556 2,064  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 721 985 1,252 1,477  归属母公司净利润 168 260 403 569 

其他流动负债 105 195 271 353       

非流动负债 73 73 73 73  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.95 1.47 2.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 166 236 408 603 

租赁负债 51 51 51 51  EBITDA 210 315 492 692 

其他非流动负债 21 21 21 21       

负债合计 1,641 2,542 3,419 4,285  毛利率(%) 26.17 26.58 27.35 28.14 

归属母公司股东权益 1,864 2,127 2,533 3,104  归母净利率(%) 9.17 9.68 10.53 11.08 

少数股东权益 3 3 3 3       

所有者权益合计 1,867 2,130 2,536 3,107  收入增长率(%) 65.63 46.08 42.77 34.17 

负债和股东权益 3,508 4,672 5,955 7,392  归母净利润增长率(%) 35.53 54.30 55.26 41.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -20 179 30 58  每股净资产(元) 7.27 8.29 9.88 12.10 

投资活动现金流 -216 -60 -68 -77  最新发行在外股份（百万股） 274 274 274 274 

筹资活动现金流 58 96 73 41  ROIC(%) 8.18 9.69 14.05 17.16 

现金净增加额 -179 215 35 23  ROE-摊薄(%) 9.03 12.22 15.93 18.34 

折旧和摊销 45 79 85 89  资产负债率(%) 46.77 54.41 57.42 57.97 

资本开支 -186 -29 -34 -39  P/E（现价&最新股本摊薄） 62.30 40.37 26.00 18.43 

营运资本变动 -247 -226 -508 -652  P/B（现价） 5.27 4.62 3.88 3.17 

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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