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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.42 元

总市值/流通市值 14772/14772 百万元

52周最高价/最低价 39.69/13.70 元

近 3 个月日均成交额 269.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万业企业-600641-公告点评：签订 12寸 IC 离子注入机合约，

凯世通有望打破海外垄断》 ——2022-02-08

《万业企业-600641-分析报告：浦东科投入主，打开未来拥抱新

兴产业的想象空间》 ——2015-11-20

2021年持续推进战略转型，专用设备业务收入增长465%。2021年公司实现

营收8.80亿元(YoY -5.5%)，归母净利润3.77亿元(YoY 19.4%)，扣非归母

净利润2.33亿元(YoY -7.3%)。其中房地产业务营收6.81亿元（YoY -42.9%）,

专用设备制造营收1.23亿元(YoY 464.8%)，主因公司正处主营业务从房地

产战略转向半导体设备的过程中：一方面，房地产业务主动收缩叠加2021

年下半年房地产调控导致业绩下降，另一方面，公司全资子公司凯世通生产

的集成电路低能大束流离子注入机等成功获得国内头部晶圆代工厂验证，并

开始出货推动专用设备制造收入大幅增长。

1Q22房地产业务拖累业绩，凯世通获6.8亿设备订单进入放量期。1Q22公

司实现营收0.97亿元(YoY -76.5%，QoQ -58.3%)，归母净利润0.25亿元(YoY

-83.1%，QoQ -33.5%)，扣非归母净利润1.55亿元(YoY 382.2%，QoQ -45.0%)，

业绩下降主因项目审批和长三角地区疫情等因素导致公司1Q房地产销售签

约金额同比减少99.5%。22年 2月7日公司公告其全资子公司凯世通拟向重

要客户出售多台 12 英寸集成电路低能大束流离子注入机、低能大束流超低温离

子注入机，总交易金额为 6.58亿元，该订单首批多套大束流离子注入机已于4

月顺利发货。截止1Q22，在手订单超过6.8亿元，业务正式进入放量期。

携手张汝京、大基金二期，布局“1+N”半导体设备产品平台。公司始终坚

持通过“外延并购+产业整合”发展半导体设备业务：2021年 12月公司与张

汝京博士携手成立嘉芯半导体，项目总投资20亿元，从事刻蚀机、快速热

处理、薄膜沉积、清洗机、尾气处理、机械手臂等8寸和12寸半导体设备

开发生产及设备翻新，与凯世通离子注入机形成“1+N”半导体设备产品平

台，4Q21嘉芯即实现营收517万元。2022年 3月大基金二期向浙江镨芯增

资3.5亿元成为继万业之后第二大股东，镨芯旗下的Compart Systems是全

球领先的气体输送系统领域零组件及流量控制解决方案供应商。

投资建议：“1+N”半导体设备平台逐渐成型，维持 “买入”评级。

我们预计2022-2024年公司营业收入14.6、21.6、28.8亿元，归母净利润
4.8、6.2、7.4元，当前股价对应31.1、23.7、20.1倍 PE。公司集成电路
离子注入机商业量产有望驱动未来三年业绩快速增长，“1+N”产品平台有
望打开长期市值空间，维持“买入”评级。

风险提示：下游晶圆制造产能扩充不及预期风险，公司产能扩充不及预期风

险，新产品开发不及预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 931 880 1,461 2,157 2,878

(+/-%) -50.2% -5.5% 66.0% 47.7% 33.4%

净利润(百万元) 315 377 475 623 735

(+/-%) -45.0% 19.4% 26.1% 31.2% 18.0%

每股收益（元） 0.33 0.39 0.50 0.65 0.77

EBIT Margin 29.5% 24.7% 28.8% 28.0% 25.4%

净资产收益率（ROE） 4.7% 4.9% 6.0% 7.4% 8.2%

市盈率（PE） 46.9 39.2 31.1 23.7 20.1

EV/EBITDA 53.2 67.2 39.0 28.7 25.2

市净率（PB） 2.22 1.94 1.85 1.75 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司年度营业收入及同比增速 图2：公司季度营业收入及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司期间费用率 图6：公司毛利率、净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年归母净利润及同比增速 图4：公司季度归母净利润及同比增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2212 2796 2943 3157 3465 营业收入 931 880 1461 2157 2878

应收款项 982 506 840 1241 1655 营业成本 509 385 649 1034 1435

存货净额 778 706 1156 1777 2545 营业税金及附加 (20) 63 69 70 145

其他流动资产 51 167 277 409 545 销售费用 17 19 31 42 50

流动资产合计 4781 5622 6663 8031 9657 管理费用 101 150 216 295 369

固定资产 95 57 93 135 184 研发费用 49 46 76 112 149

无形资产及其他 72 122 117 112 108 财务费用 (57) (56) (69) (74) (80)

投资性房地产 2140 2715 2715 2715 2715 投资收益 90 175 111 125 137

长期股权投资 627 651 601 601 601

资产减值及公允价值变

动 2 15 6 7 9

资产总计 7715 9167 10189 11594 13264 其他收入 (1) 31 8 7 7

短期借款及交易性金融

负债 12 92 39 47 59 营业利润 423 495 613 819 964

应付款项 256 164 268 413 591 营业外净收支 (6) 2 13 3 6

其他流动负债 557 835 1341 2004 2783 利润总额 417 497 627 822 970

流动负债合计 824 1091 1648 2464 3433 所得税费用 122 120 151 199 234

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (20) 0 1 1 1

其他长期负债 219 445 558 684 840 归属于母公司净利润 315 377 475 623 735

长期负债合计 219 445 558 684 840 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1043 1536 2206 3149 4273 净利润 295 377 475 623 736

少数股东权益 4 16 16 17 17 资产减值准备 (55) 4 10 9 12

股东权益 6667 7615 7967 8429 8974 折旧摊销 22 25 15 20 26

负债和股东权益总计 7715 9167 10189 11594 13264 公允价值变动损失 (2) (15) (6) (7) (9)

财务费用 (57) (56) (69) (74) (80)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1234) 274 (161) (211) (194)

每股收益 0.33 0.39 0.50 0.65 0.77 其它 1530 (249) 58 65 68

每股红利 0.00 0.10 0.13 0.17 0.20 经营活动现金流 500 359 324 425 558

每股净资产 6.96 7.95 8.32 8.80 9.37 资本开支 (18) (108) (50) (59) (72)

ROIC 5% 4% 7% 9% 11% 其它投资现金流 (1352) 282 50 0 0

ROE 5% 5% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (1369) 173 (0) (59) (72)

毛利率 45% 56% 56% 52% 50% 权益性融资 (1) 22 0 0 0

EBIT Margin 30% 25% 29% 28% 25% 负债净变化 (18) 0 0 0 0

EBITDA Margin 32% 28% 30% 29% 26% 支付股利、利息 (1) (97) (123) (161) (190)

收入增长 -50% -6% 66% 48% 33% 其它融资现金流 40 253 (53) 9 12

净利润增长率 -45% 19% 26% 31% 18% 融资活动现金流 20 178 (176) (152) (178)

资产负债率 14% 17% 22% 27% 32% 现金净变动 (850) 710 147 214 307

息率 0.0% 0.7% 0.8% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 2935 2086 2796 2943 3157

P/E 46.9 39.2 31.1 23.7 20.1 货币资金的期末余额 2086 2796 2943 3157 3465

P/B 2.2 1.9 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 (1034) 356 123 209 313

EV/EBITDA 53.2 67.2 39.0 28.7 25.2 权益自由现金流 (1012) 608 121 274 386

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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