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[Table_Summary] 
行业观点 

 机械设备 

国元证券公司研究-芯碁微装（688630）首次覆盖报告：受益下游高景

气及国产替代，直写光刻设备龙头加速成长 

报告要点： 

直写光刻设备龙头，产品覆盖 PCB 和泛半导体领域 

芯碁微装专业从事以微纳直写光刻为技术核心的直接成像设备及直写光

刻设备的研发和生产，是国内直写光刻设备龙头，产品覆盖下游 PCB 和

泛半导体领域，产品功能范围涵盖微米到纳米的多领域光刻环节。公司

持续加大市场开拓力度，PCB 领域客户实现前 100 强全覆盖，泛半导体

领域的应用场景不断拓展，积累众多企业级客户和高校、科研院所领域

的客户，客户资源优质。2021 年公司实现营收 4.92 亿元，同比增长

58.74%；归母净利润达 1.06 亿元，同比增长 49.44%。 

股权激励彰显成长信心，助力员工利益与公司利益的深度绑定 

2022 年公司发布股权激励计划，拟激励公司核心骨干员工 206 人，激

励条件为公司营收和净利润增长达到目标增速。股权激励的出台显示公

司对未来业绩持续增长的信心。 

下游 PCB 高景气带动设备需求，公司逐步实现进口替代 

PCB 产品高端化发展趋势提升对于设备曝光精度的要求，传统曝光设备

已无法达到中高端 PCB 产品大规模量产的曝光精度需求，直接成像技术

逐步成为主流的技术方案。伴随着下游 PCB 行业的持续扩容以及 PCB 产

业向国内的转移，我国 PCB 产业快速发展，汽车、服务器及数据中心等

行业对 PCB 具有强劲的需求，带动国内众多 PCB 企业积极扩产，从而带

来对 PCB 设备巨大的市场需求。当前 PCB 直接成像设备主要由海外厂商

主导，公司技术实力国内领先，有望凭借优质的产品、服务能力逐步实

现进口替代。 

泛半导体领域需求旺盛，公司持续加大市场开拓力度 

在泛半导体领域，直写光刻技术主要应用于掩膜版制版、IC后道封

装、低世代 FPD 制造、低端 IC前道制造等领域。当前下游各细分领域

迅速增长，带动对光刻设备的需求。公司技术水平国内领先，同时持续

开拓泛半导体领域的产品线和客户，有望打造新的盈利增长点。 

投资建议与盈利预测 

公司作为直写光刻设备龙头，将受益于下游 PCB 和泛半导体市场的快速

增长。公司技术实力国内领先，国产替代逐步推进，募投项目的产能释

放将助力公司的业绩增长。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

7.53/11.70/15.51 亿元，同比增长 52.88%/55.48%/32.54%；归母净利 

[Table_Mindex] 
主要市场指数 

指数 收盘点位 
涨跌幅 

1 日 5 日 本年 

沪深 300 4292.59 1.04 -1.42 -13.11 

上证综指 3278.10 1.55 -1.07 -9.94 

深证成指 12532.65 0.98 -0.67 -15.65 

中小板综 12724.31 1.27 -0.38 -12.43 

国债指数 182.96 -0.04 0.08 3.21  

[Table_QuotePic] 
主要市场走势图 

 
资料来源：Wind   
[Table_UpFive] A 股市场涨幅前五 

股票 
收盘价 

RMB 

涨跌幅% 

1 日 5 日 本年 

海能实

业 

43.66 20.01 30.84 65.10 

雷尔伟 22.26 20.00 20.00 -13.40 

国力股

份 

61.92 20.00 19.84 -10.56 

永清环

保 

8.52 20.00 46.90 14.13 

水羊股

份 

14.71 19.98 15.74 -7.43  
[Table_DownFive] A 股市场跌幅前五 

股票 
收盘价 

RMB 

涨跌幅% 

1 日 5 日 本年 

科信技

术 

22.82 -12.23 4.20 94.21 

华业香

料 

27.63 -10.84 -10.84 -8.78 

康龙化

成 

86.66 -10.57 -17.49 -7.65 

天津普

林 

11.76 -10.02 18.67 20.25 

苏州龙

杰 

21.26 -9.99 -10.56 78.48  
[Table_Mindex] 联系人：房倩倩（执业证书：S0020520040001） 
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润分别为 1.55/2.72/3.67 亿元，同比增长 46.32%/75.02%/35.17%。对应 2022-2024 年 EPS 分别

为 1.29/2.25/3.04，当前股价对应 PE 分别为 55.3/31.6/23.4，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧风险、募投项目投产不及预期风险、技术升级不及预期风险。 

分析师：凌晨（执业证书：S0020521110002） 

重点报告 

 

 

国元证券公司首次覆盖-朗特智能（300916.SZ）：智能控制器优质玩家，电动车、离网储能打开

成长天花板 

分析师：张世杰（执业证书：S0020521120003） 

报告要点： 

公司为智能控制器优质供应商，业绩增速显著 

公司深耕智能控制行业 20年，主营业务包括智能控制器（智能家居及家电控制器、汽车电子控

制器、消费电子控制器）和智能产品（离网照明、新消费电子）两大类，公司 21年营收 9.60 亿

元，近 5年 CAGR 23.52%，归母净利润 1.41 亿元，近 5年 CAGR 37.08%，高于营收增速。 

驱动一：受益新能源车景气度上行，合作模式向 ODM 升级 

公司为比亚迪提供控制器代工服务，占汽车电子业务 50%左右，控制器应用于海洋系列、王朝系

列、电动大巴等整车。短期来看，电动车高景气度延续，比亚迪 22 年新款车型交付较多，销量

有望迎来同比翻倍增长，叠加外发份额增加，公司作为供应商将大幅受益。长期来看，公司基于

现有优势领域，未来有望切入 ODM 合作，大幅提升单车价值体量。 

驱动二：离网储能爆发式增长，产品向高功率高价值迭代 

离网太阳能行业规模 18.81 亿美元，近年来即付即用模式激活用户潜在消费力，市场迎来量价齐

升。欧盟太阳能战略进行时，22-25 年间可带来新增太阳能光伏装机容量约 163GW。公司下游客

户 Sun King 为离网照明行业龙头，市占率 25%，公司离网照明业务增长主要受两方驱动：1）下

游客户放量：Sun King 获 2.6 亿美元的融资，空白渠道拓展加强，切入尼日利亚市场，同时

Sun King 作为全球 PAYG 业务头部供应商，将充分享受市场放量红利。2）公司自身产品结构升

级：离网照明产品由 40W 以下功率提升到 100W 以上功率，大幅提升产品价值。 

投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2022~2024 年营业总收入分别为 13.51、18.02、22.90 亿元，同比增长 40.77%、

33.35%、27.05%，2022~2024 年归母净利润分别为 1.97、2.80、4.03 亿元，同比增长 39.57%、

42.15%、44.17%，对应 22-24 年 PE 分别为 27.76X、19.53X、13.55X，朗特智能汽车电子业务的

收入增速、业务体量占比均处于领先位置，因此我们给予朗特高于可比公司平均的估值。考虑到

公司深耕智能控制器及智能产品多年，汽车电子控制器、离网照明业务有望迎来显著放量，给予

“买入”评级。 

风险提示 

智能控制器行业竞争加剧风险；智能家居及家电行业景气度不及预期风险；汽车电子智能控制
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器、离网储能产品业务增速不及预期风险。 

 

国元证券行业研究-数字化技术助力虚拟电厂构建，电网信息化风口已至 

分析师：杨为敩（执业证书：S0020521060001） 

报告要点： 

虚拟电厂是电网的“智能管家” 

虚拟电厂(Virtual Power Plant，VPP)是通过信息通信技术和软件系统管理分布式能源，作为一

个特殊电厂参与电力市场和电网运行的没有实体存在的电厂形式，相当于一个电力“智能管

家”。从某种意义上讲，虚拟发电厂可以看作是一种先进的区域性电能集中管理模式，为配电网

和输电网提供管理和辅助服务。 

全球虚拟电厂市场规模快速增长 

全球虚拟电厂市场规模快速增长。根据咨询机构 P&S 预计，全球虚拟电厂市场将从 2017 年的

19.75 亿美元增长至 2023 年的 55.10 亿美元。据 GIR (Global Info Research)调研，按收入

计，2021 年全球虚拟电厂收入大约 621.1 百万美元，预计 2028 年达到 2296.3 百万美元，2022

至 2028 期间，年复合增长率 CAGR 为 20.5%。从全球看，供需潜力释放将促进虚拟电厂市场规模

持续高速增长。 

虚拟电厂利好政策频出，电力市场逐渐放开 

放开电力市场交易是国家政策大趋势，2018 年 10 月国家发展改革委、国家能源局联合发布《关

于积极推进电力市场化交易，进一步完善交易机制的通知》，以促进清洁能源消纳，支持电力用

户与水电、风电、太阳能发电、核电等清洁能源发电企业开展市场化交易。 

我国虚拟电厂建设处于向市场型转型阶段，能源聚合商有望优先受益 

虚拟电厂市场扮演能源聚合商、能源投资商、能源运营商，处于产业链核心位置。能源聚合商具

备了打通电网公司、负荷侧用户、电源供应商之间的数据信息的通道及能源互济能力，并且以新

型电商的商业模式和能源交易产品的开发和多能互补生态的建设聚合平台，通过持续的营销聚合

形成综合能源的供给能力和调节能力，形成价值的最大化。 

推荐标的： 

恒实科技、东方电子 

建议关注标的： 

特斯拉、国能日新、远光软件 

风险提示： 

虚拟电厂推进不及预期，电力市场交易进展不及预期，技术研发突破不及预期，疫情影响供应链

运作。 

 

国元证券公司研究-口子窖（603589）深度报告：斟一杯口子，敬改革，再出发 
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分析师：邓晖（执业证书：S0020522030002），联系人：袁帆 

报告要点： 

投资建议 

公司是兼香型白酒典范，乘安徽消费升级东风，正在大力推动渠道改革，创新品有力支撑深度分

销，建议密切跟踪拐点，有望戴维斯双击。我们预计公司 22/23/24 年归母净利润

19.53/23.03/26.82 亿元，对应 7月 14日 PE16/14/12 倍（市值 317 亿元），给予“买入”评

级。 

口子窖：差异化兼香工艺 

公司是徽酒领军企业，渊源始于春秋，拥有独特的兼香风味白酒酿造工艺。经过多年深耕，公司

稳稳扎根 100-300 元中高端价格带，并正在向 300-800 元次高端挺进。21 年，公司实现营收

50.29 亿元，同比+25.37%；归母净利 17.27 亿元，同比+35.38%；22Q1 营收同比+11.80%，归母

净利同比+15.53%，稳健成长。 

渠道改革进行时，创新品支撑深度分销 

1）渠道改革进行时：公司渠道模式正在从“大商制”向“大商+深度分销”结合模式改革，既通

过口子窖系列经典大单品，发挥大商制在团购渠道的优势，又通过创新大单品的开发，打通深度

分销模式。 

2）经典大单品：对于口子 5 年/6年/10 年/20 年、小池窖等经典大单品，重点由已建立长期稳

固合作的区域大商开发，构建稳固基本盘。 

3）创新大单品：公司开发了初夏、仲秋、兼香 518 等创新大单品，横跨 200-600 元价格带，顺

应安徽消费升级趋势，开发深度分销渠道，同时也支撑区域大商成长。 

品牌护城河稳固，核心团队与股东利益高度一致 

1）品牌护城河稳固：口子窖拥有独特的兼香风味白酒酿造工艺，对应专门的国标《地理标志产

品 口子窖酒》（GB/T 19328-2007），通过精准营销，叠加兼香型的差异化风味，在消费者心中打

下深深文化烙印。 

2）核心团队与股东利益高度一致：公司前十大股东中，多位为公司现任高管，与公司实控人徐

进先生、刘安省先生共同成为一致行动人，多位高管拥有中国酿酒大师、一级酿造师、一级品酒

师等资质，核心团队不仅专业实力强劲，且与股东利益高度一致。 

安徽经济好，徽酒挺进次高端 

1）安徽经济好，支撑白酒价格带升级。2021 年，安徽省 GDP 总量 42,959 亿元，同比+8.30%，

近 5年 CAGR 达 11.97%；人均可支配收入达到 3.09 万元，同比+9.97%，近 5年 CAGR 达 9.10%。

经济高速增长，固定资产投资热度高，消费持续升级，为白酒价格带升级提供了有力支撑。 

2）徽酒强势，从中高端挺进次高端。根据酒食新消费数据，徽酒在安徽市场销售规模超 230 亿

元，市场份额达 66%。2021 年口子窖在徽酒品牌中市占率为 11.65%，仅次于古井贡酒。当前安

徽白酒市场中 300 元以下产品占比近 75%，消费升级驱动主流价格挺进次高端。 

风险提示 



 

 

 

请务必阅读正文之后 的免责条款部分   5 / 6 

 

食品安全风险、疫情波动风险、渠道改革进度风险。 
 

[Table_OtherInfo] 

重要新闻 

 

 

 

 根据俄罗斯天然气工业(俄气/Gazprom)的一封信函，该公司已经向至少一个主要客户宣布对欧洲的天

然气供应遭遇不可抗力，这将加剧欧洲的燃料短缺担忧。路透周一看到了这封日期为 7月 14 日的信

函，信函的法律效力旨在保护俄气不对供应中断做出赔偿，但可能会加剧俄罗斯与西方之间因前者入

侵乌克兰而产生的紧张局势。 

 美国房屋建筑商的信心在 7 月骤降至新冠疫情大流行初期以来的最低水平，高通胀和十多年来最高的

房贷成本让客户流量几乎陷入停滞。全美住宅建筑商协会(NAHB)公布，7月 NAHB/富国房屋市场指数

(HMI)连续第七个月下降，从 6月的 67 降至 55，创 2020 年 5 月以来最低。 

 欧洲股市从盘中高点下滑，此前有报导称俄气(Gazprom)宣布对欧洲的一些天然气供应遭遇不可抗

力，这激起对欧洲能源紧张的担忧。泛欧 STOXX 600 指数盘中曾上涨 1.5%，触及三周高点，但收盘

时削减了涨幅，上涨 0.9%。德国 DAX 指数收盘上涨 0.7%。英国富时 100 指数收升 0.9%。法股 CAC-40

指数收升 0.93%。 



  

  

 

 

 


