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[Table_Title]   万业企业（600641.SH）2021 年报&2022 一季报点评   

离子注入机批量交付，子公司嘉芯正式启动运营  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

4 月 29 日，万业企业发布 2021 年报及 2022 年一季报，公司 2021 年实现营收 8.80

亿元，同比下降 5.54%，归母净利润 3.77 亿元，同比增长 19.42%。2022 年一季

度，公司实现营业收入 0.97 亿元，同比下降 76.53%，归母净利润 0.27 亿元，同比

下降 86.21%。 

 半导体业务占比攀升，子公司嘉芯贡献并表收入。2021 年公司实现收入 8.80

亿元，同比微降，主要由于传统业务房地产规模收缩，转型半导体设备。公司全年实

现房地产收入 6.81 亿元，同比下降 20.52%，主要为存量楼盘销售，截至 2022 年

3 月无新建楼盘开发；设备业务收入 12.23 亿元，同比增长 405.20%，主要来自凯

世通的离子注入产品，新设子公司嘉芯半导体贡献 517.21 万元并表收入。利润端，

公司全年综合毛利率达 56.22%，同比提升 10.91pct，其中设备业务毛利率 39.20%，

同比提升 7.17 pct。 

2022 年一季度，公司实现营收 0.97 亿元，同比下降 76.53%，主要原因系宝山房地

产项目本季度无集中交付。而合同负债方面有较大幅度增长，一季度达 9.15 亿元，

环比上升 2.98 亿元，主要为房地产业务定金，后续有望转换收入。 

 下游资本开支推动设备需求增长，离子注入机启动批量交付。据 SEMI 预计 2021

年半导体设备全球销售额将达到 1,030 亿美元的新高，同比增长 44.7%，2022 年

则将进一步扩大到 1,140 亿美元。同时，2017-2020 年间全球新建与开始运营的晶

圆产线中，中国大陆占比最高，达到 42%，推升国内半导体设备需求景气度。SEMI

预计 2022 年中国大陆的芯片厂房建设投资有望提升至 270 亿美元，同比增长 50%。 

2021 年四季度，凯世通低能大束流重金属离子注入机、低能大束流超低温离子注入

机成功通过验证和验收，高能离子注入机完成交付。2022 年一季度，凯世通获得重

要客户的批量订单，在手订单金额超人民币 6.80 亿元。2022 年 4 月，凯世通成功

向重要客户交付了批量订单中的首批大束流离子注入机，完成了多套设备的顺利发

货，业务正式进入放量新阶段。 

 布局多种设备+零部件产品线，嘉芯半导体正式启动运营。2021 年公司成立子

公司嘉芯半导体，刻蚀、薄膜沉积、快速热处理及退火、清洗设备等多款集成电路核

心前道设备，2021 年第四季度正式运营后，截止 12 月 31 日已取得相关设备产品

的销售收入突破。2020 年公司通过子公司镨芯半导体收购 Compart Systems，涉

足流量控制系统领域的零部件及组件业务，2021 年镨芯半导体实现营收 9.20 亿元，

净利润 1.01 亿元，步入业绩收获期。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 15.14/20.16/24.86 亿元，

对应当前股价 PS 分别为 10/7/6 倍。考虑到公司作为国内平台型的集成电路设备供

应商，业务前景展望乐观，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品验证不及预期；下游行业周期性波动；市场竞争加剧。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 880  1,514  2,016  2,486  

增长率（%） -5.5  72.1  33.1  23.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 377  535  665  782  

增长率（%） 19.4  42.2  24.2  17.7  

每股收益（元） 0.39  0.56  0.69  0.82  

PE 39  28  22  19  

PS 17  10 7 6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 880  1,514  2,016  2,486   成长能力（%）     

营业成本 385  767  1,076  1,378   营业收入增长率 -5.54  72.09  33.13  23.33  

营业税金及附加 63  106  141  174   EBIT 增长率 -13.74  66.02  21.63  15.43  

销售费用 19  30  39  47   净利润增长率 19.42  42.17  24.16  17.72  

管理费用 140  151  192  224   盈利能力（%）     

研发费用 46  76  101  124   毛利率 56.22  49.35  46.61  44.58  

EBIT 231  384  467  539   净利润率 42.84  35.39  33.00  31.50  

财务费用 -56  -69  -71  -74   总资产收益率 ROA 4.11  5.44  6.25  6.83  

资产减值损失 -13  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 4.94  6.65  7.75  8.53  

投资收益 175  227  302  373   偿债能力         

营业利润 495  703  873  1,029   流动比率 5.15  4.66  4.24  4.06  

营业外收支 2  2  2  2   速动比率 4.39  3.85  3.38  3.20  

利润总额 497  705  875  1,031   现金比率 2.56  2.17  1.83  1.70  

所得税 120  169  210  247   资产负债率（%） 16.76  18.04  19.27  19.85  

净利润 377  536  665  783   经营效率     

归属于母公司净利润 377  535  665  782   应收账款周转天数 22.30  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 263  438  525  601   存货周转天数 669.01  500.00  450.00  400.00  

      总资产周转率 0.10  0.15  0.19  0.22  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,796  2,881  2,929  3,109   每股收益 0.39  0.56  0.69  0.82  

应收账款及票据 76  120  160  198   每股净资产 7.95  8.40  8.95  9.57  

预付款项 124  23  32  41   每股经营现金流 0.37  0.15  0.14  0.27  

存货 706  1,051  1,327  1,510   每股股利 0.11  0.10  0.15  0.19  

其他流动资产 1,920  2,129  2,355  2,573   估值分析         

流动资产合计 5,622  6,204  6,804  7,431   PE 39  28  22  19  

长期股权投资 651  651  651  651   PB 1.94  1.83  1.72  1.61  

固定资产 47  75  108  143   EV/EBITDA 45.84  27.28  22.71  19.52  

无形资产 122  137  147  157   股息收益率（%） 0.68  0.68  0.98  1.25  

非流动资产合计 3,545  3,638  3,833  4,029        

资产合计 9,167  9,842  10,637  11,460        

短期借款 85  50  60  50   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 164  315  428  529   净利润 377  536  665  783  

其他流动负债 842  965  1,117  1,251   折旧和摊销 32  55  58  62  

流动负债合计 1,091  1,330  1,605  1,830   营运资金变动 228  -212  -272  -192  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 359  143  136  261  

其他长期负债 445  445  445  445   资本开支 -34  -58  -63  -68  

非流动负债合计 445  445  445  445   投资 -391  -100  -205  -210  

负债合计 1,536  1,775  2,050  2,275   投资活动现金流 173  79  49  115  

股本 958  958  958  958   股权募资 22  0  0  0  

少数股东权益 16  16  17  18   债务募资 73  -35  10  -10  

股东权益合计 7,631  8,067  8,587  9,185   筹资活动现金流 178  -137  -137  -197  

负债和股东权益合计 9,167  9,842  10,637  11,460   现金净流量 710  85  48  180  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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