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投资逻辑 

 半导体废气处理市场随下游扩产预计有双位数增速。参考历

史数据，假设中国大陆占全球半导体行业资本开支比例为

33%、环保投资占比为 3%，废气处理系统占环保投资比例为

30%。根据 WSTS 的预测 2025 年全球半导体销售额将维持同比

双位数的增长。 

 根据 CINNO Research 的数据，1H24 年中国半导体项目投资金

额约 5173 亿元，同比-37.5%，其中晶圆制造相关的投资金额

约为 2468 亿人民币，占比 47.7%，虽然半导体行业的投资金

额有所下降，但 2024 年上半年中国半导体行业内的投资资金

主要流向了晶圆制造领域。我们测算 2025-2026 年全球半导

体行业资本开支将维持 10%的同比增速，计算可得 2024~2026

年中国大陆半导体废气处理系统市场空间分别为 4.10 亿

/4.51 亿/4.96 亿美元。 

 聚焦半导体市场，公司新签订单高增。横向对比废气治理上

市公司可见下游景气度至关重要。公司主营半导体行业废气

治理系统与装备，前端土建环节进场，因此新增订单具有前

瞻性。 

 23 全年公司新签订单总额达 27.9 亿元，同比+76%；其中在集

成电路板块新签订单实现快速增长、新签订单 20.5 亿元，同

比+109%；24 年半导体显示弥补了光伏扩产下降缺口。 

 拓展半导体附属装备、电子化学品新业务。江苏盛剑研发制

造基地建成投产后，公司 L/S 单体治理设备研制成功并取得

订单，业务从中央治理端拓展至源头控制端，设备业务毛利

率高出系统约 10%。18 年起湿电子布局初见成效，承接了京

东方 B11、京东方 B17、合肥奕斯伟和深南电路等项目。 

盈利预测、估值和评级 

 半导体需求向上，公司绑定大客户紧抓机遇获取订单，开拓

附属装备、电子化学品等新的增长点。我们预计公司 24~26

年实现归母净利润 1.9/2.7/3.1 亿元，给予公司 25 年 PE 22

倍，目标价 40.07 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

 下游需求不及预期风险、新业务拓展不及预期、原材料价格

波动风险等。 

  

 
 
 

 
   
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 1,328 1,826 1,962 2,731 3,087 

营业收入增长率 7.74% 37.45% 7.46% 39.17% 13.06% 

归母净利润(百万元) 130 165 187 272 314 

归母净利润增长率 -14.47% 26.96% 13.21% 45.34% 15.32% 

摊薄每股收益(元) 1.042 1.327 1.253 1.821 2.100 

每股经营性现金流净额 -1.37 0.00 0.18 -0.05 1.50 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.15% 10.39% 10.87% 13.93% 14.10% 

P/E 33.66 22.89 23.71 16.31 14.15 

P/B 3.08 2.38 2.58 2.27 1.99    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1、半导体废气治理龙头，开拓附属装备、电子化学品新增长点 

1.1 深耕半导体行业废气治理系统与装备 

 公司创立于 2005 年，于 2021 年 4 月在上交所主板上市，是中国半导体产业提供绿色
厂务即工艺废气治理系统的综合解决方案供应商。公司深耕半导体工艺废气治理领域
多年，与京东方、华星光电、天马微电子、维信诺、中电熊猫、信利光电、惠科光电、
中电系统等业内领军企业保持长期合作关系。 

 公司在业务初创期的执行主体为盛剑通风，业务主要以制造和销售镀锌及不锈钢材质
的螺旋和焊接工艺排气管道为主，客户主要分布在大型展馆、医疗机构、食品饮料、
汽车制造、光伏发电、集成电路和光电显示等行业。公司把握国家大力发展半导体和
环比领域的机遇，聚焦半导体工艺废气治理领域并开始进行技术与产品转型升级，并
开始掌握洁净室专用的排气及排烟管道系统等核心产品。凭借公司前期积累的客户基
础和核心产品，公司正式进军半导体工艺废气治理领域，独立设计并整体承接半导体
工艺废气治理业务。2012 年，公司中标上海集成电路研发中心废气处理系统（一期），
该项目成为了公司首单整体承接的工艺废气治理系统项目。此后，公司相继中标了京
东方、华星光电等半导体显示行业头部客户的标杆性项目。 

 2016 年公司在昆山市置地扩大废气治理设备产能，同时持续进行研发投入。随着江
苏盛剑研发制造基地的建成投产，公司 L/S 单体治理设备研制成功并取得订单，标志
着公司业务从中央治理端拓展至源头控制端，具备了半导体工艺废气全面系统解决能
力。2017 年公司设立子公司北京盛科达，专注于湿电子化学品供应与回收再生系统
服务，进一步挖掘半导体行业客户需求，实现产业链纵向延伸。 

 公司深度布局中国半导体产业集聚区，总部位于中国上海，下设华东、华中、华南等
制造基地及华北服务中心，并在新加坡设立海外总部，构建“国内海外双驱动”的格
局。目前公司已形成“绿色厂务、半导体附属装备及核心零部件、电子化学品材料”
主营业务三驾马车。 

图表1：公司为半导体领域客户提供安全稳定的定制化废气治理系统解决方案 

 

来源：公司官网，公司招股说明书，Wind，国金证券研究所 

 23 年员工持股计划完善员工利益共享机制。2023 年员工持股计划以 17.50 元/股的价
格，完成了 1,736,000 股的过户。根据考核目标，第二解锁期公司在 2023 年度及 2024
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年度实现净利润累计值需不低于 3.25 亿元（含）；第三解锁期 2023 年度、2024 年度
及 2025 年度实现净利润累计值不低于 5.45 亿元（含）。 

 公司股权结构高度集中，实际控制人持股比例高。截至 2024 年中报，公司实际控制
人张伟明、汪哲夫妇直接持有公司 60.94%的股权，并通过上海昆升企业管理合伙企
业(有限合伙) 间接持有公司 3.21%的股权，合计持有公司 64.15%的股份。 

图表2：公司股权结构稳定，实控人持股比例较高 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 集成电路、新能源和半导体显示行业为公司贡献主要收入。从公司的下游结构来看，
2023 年公司集成电路、新能源和半导体显示行业分别实现营收 12.52 亿、2.92 亿、
2.71 亿元，分别占当期营收的 68.7%、16.03%、14.87%。随着光伏制造领域 CAPEX
增速放缓，预计半导体显示、集成电路领域占比将有提升。 

 按产品划分的收入结构来看，设备业务业绩贡献有所扩大。2023 年公司废气治理系
统、废气治理、湿电子化学品供应与回收再生系统分别占当期营收的 32.43%、66.58%、
0.77%，废气治理和废气治理设备共计对公司营业收入的贡献达 99.01%。 

图表3：集成电路领域贡献公司主要收入（单位：百万元）  图表4：废气治理系统和关键设备收入占比超 95%（单

位：%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 受国内半导体产业国产替代加速进行，2019-2023 年，公司营业收入由 8.86 亿元增
长至 18.26 亿元，年均复合增长率 27.27%；归母净利润由 2019 年的 1.13 亿元增长
至 2023 年的 1.65 亿元。1~3Q24 公司的营业收入和归母净利润同比出现下滑，主要
系公司部分重大订单的确认收入周期较长，在上半年仍处于执行和交付阶段，因此未
能贡献收入。 
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图表5：1~3Q24 公司营收同比下滑主要系部分订单执行

周期略有延长 

 图表6：受集成电路行业部分客户项目延迟的影响，

1~3Q24 公司归母净利润出现下滑 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 公司的综合毛利率水平相对稳定。公司 2019 年降低部分项目报价以抢占市场份额，
使得整体毛利率水平出现一定程度的下滑。2020-2023 年，公司综合毛利率水平基本
稳定在 27%左右，随着公司业务结构的改善和行业地位逐步稳固，1~3Q24 公司整体毛
利率提升至 29.11%。 

图表7：公司综合毛利率基本稳定  图表8：公司加大研发投入力度相关费率有所提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 1~3Q24 费率上升。1~3Q24 公司管理费用率和销售费用率分别为 6.47%和 5.43%，较上
一年末有增长，主要系职工薪酬和股份支付的增加；公司注重自主研发与技术创新，
1~3Q24 研发费用率为 6.67%，主因加大研发投入，相应职工薪酬以及股份支付增加。  

1.2 收入体量扩张，运营指标稳定 

 公司收入体量略低于同行业竞争对手。正帆科技和至纯科技的主要业务为半导体晶圆
厂厂务的高纯工艺系统与设备及维护保养等增值服务，受益于半导体装备和相关产业
国产替代的加速进行，均实现了收入端的快速增长。京仪装备主要从事半导体专用设
备的研发、生产和销售，主要产品为半导体温控设备和工艺废气处理设备等，主要
fab 厂采购半导体专用温控设备和工艺废气处理设备占资本开支比例较为稳定，因此
京仪装备和公司的收入逐年增长较为平缓。由于公司绿色厂务业务占比较大，且主要
营收均来自半导体领域的大客户，1~3Q24 国内晶圆厂客户恢复扩产，但部分项目仍
有延迟导致三季度未能确认收入，1~3Q24 公司收入增速下滑至-7.34%。 
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图表9：公司收入体量略低于同行业竞争对手（单位：百万元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 凭借着定制化设计、及时交付能力和稳定的产品质量，公司在半导体工艺废气治理领
域建立了竞争优势，并与下游行业的领军企业建立良好稳定合作关系。从毛利率水平
来看，公司综合毛利率和行业平均水平基本一致。京仪装备、正帆科技和至纯科技的
订单周期相对较长，存货周转天数更高，1~3Q24 分别为 685 天、390 天和 490 天。公
司在保证供货和日常排产的情况下，对存货保持良好的动态管理，1H24 公司存货周
转天数为 332 天。 

图表10：公司近几年收入增速波动较大（单位：%）  图表11：1H24 公司毛利率与同行接近（单位：%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表12：公司存货周转速度领先同行（单位：天）  图表13：公司应收账款周转天数高于同行（单位：天） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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2、半导体行业 2H24 再入扩产周期  

 全球半导体谷底期已过，SIA预计 24年半导体销售额有望超6000亿美元（YOY+16%）。
根据 SIA 的统计，2024 年第三季度全球半导体销售额达 1660 亿美元，环比+10.7%，
同比+23.2%。 

 根据美国半导体行业协会（SIA）的数据，2024 年 7 月全球半导体销售额为 513.2 亿
美元，同比+18.7%。连续9 个月高于上年。库存调整不断取得进展，半导体销售持续
恢复。展望 2025 年，WSTS 预测全球半导体销售额将达到 6874 亿美元（yoy+12.5%），
25 年增长主要由存储和逻辑芯片驱动，随着 Ai 新技术的创新驱动，这两个板块将分
别同比+77%和+11%。 

图表14：WSTS 预测 2025年全球半导体销售额将达到6874亿美元 

 

来源：WSTS，国金证券研究所 

 半导体产业链逆全球化，晶圆厂稼动率持续提升，下游补库需求拉货持续，逻辑大厂
重启招标。国内存储大厂 24 年已逐步恢复招标扩产，国产半导体设备厂商订单持续
高景气，未来扩产的增长预期仍将由前沿逻辑和代工推动。在此国产设备导入窗口期，
看好国产设备公司随扩产逐渐落地，产品逐步突破以提升整体市场占有率。 

图表15：中国半导体当月销售额自11M23 同比增速由负转正 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 7M24 中国半导体销售额为 152.3 亿美元，同比+19.50%，环比+0.93%。整体来看 1-7M24
终端需求复苏，叠加 AI+终端应用持续推出，电子和半导体各子行业开始出现拐点，
但增速有所分化，AI 云端算力硬件需求持续强劲，产业链业绩高速成长；国内半导
体自主可控、国产替代需求加速，设备板块业绩亮眼；消费电子及半导体终端需求逐
渐回暖，盈利能力开始逐步改善。 
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图表16：1-3Q24 主要半导体设备厂商收入同比保持增长 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

注：国内主要半导体设备厂商数据包含北方华创、中微公司、拓荆科技、芯源微、华海清科、盛美上海。 

 根据 Wind 的数据，截至 2024 年前三季度，国内部分半导体设备厂的在建工程有所
下降，但合同负债仍有所增长。1-3Q2024，北方华创、中微公司、拓荆科技、芯源
微和盛美上海的在建工程分别达到了 5.68 亿元、7.04 亿元、4.85 亿元、0.48 亿元和
9.64 亿元，分别较 2023 年末-71.98%、-17.08%、+314.53%、-88.06%和+32.05%。
从合同负债数据来看，中微公司和拓荆科技 2024 年前三季度的合同负债规模分别达
到了 29.88 亿元和 25.12 亿元，分别较 2023 年末增长 287.25%和 81.77%。 

图表17：3Q24 部分国内龙头半导体设备厂商在建工程有

所下降（单位：亿元） 

 图表18：国内主要半导体设备厂商合同负债呈上升趋势

（单位：亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 半导体设备行业2024年上半年营收为287.61亿元，同增41.74%，归母净利润为51.25
亿元，同增 54.33%。24Q2 营收为 157.58 亿元，同增 157.47%，环增 21.19%，归母净
利润为 31.33 亿元，同增 122.07%，环增 57.36%。23 年头部晶圆厂的招标整体一般，
24 年部分厂商的招标情况有希望有积极改善，部分存储厂商如果进展顺利有望拉动
较大的国产设备需求。根据芯八哥统计的主要晶圆代工厂情况，7M24 整体代工产能
及订单有所复苏，但是成熟制程和部分先进制程价格有一定降幅。 
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图表19：7M24 主要晶圆代工厂情况 

厂商 
7 月产能利用

率  
7 月动态 

8 月代工价格预

测 

台积电 ＞90% 5/3nm 制程产能利用率达 100%；2025 年 6/7nm 制程降价 10% 上升 

三星 85%-88% 
暂停平泽 P4 厂代工产线建设；预计 2H24 移动需求反弹，AI/HPC 应用需求将继续保

持高增长 
稳定 

联电 70%-75% 下半年整体需求好一些，汽车和工业库存消化速度低于预期 下降 

中芯国

际 
90%-100% 随着产能回升芯片价格将继续下降 稳定 

力积电 60%-70% 晶圆代工价格已落底回升，预计 3Q24 产能利用率和营收有上升趋势 下降 

华虹 100% 预计市场处于复苏的拐点 上升 
 

来源：芯八哥，国金证券研究所 

 作为全球半导体市场活跃指数的主要观测指标，产能的提振也宣告市场正在走出持续
一年多的低迷期。根据 Knometa Research 的数据，中国大陆一直在领先优势的芯片
制造能力上进行大量投资，截至 2023 年底，中国大陆在全球晶圆月产能中的份额为
19.1%，落后韩国和中国台湾几个百分点。预计到 2025 年，中国大陆的产能份额预计
将达 20.1%，与领先国家或地区大致持平。从成熟制程的产能占比情况来看，根据
TrendForce 的数据，2023 年中国大陆的成熟制程产能份额达 29%，预计到 2027 年将
达到 33%。 

图表20：TrendForce预测 2027年中国的成熟制程产能份

额占比将达到 33% 

 图表21：1H2024 中国半导体行业投资资金主要流向晶圆

制造领域 

 

 

 

来源：TrendForce，国金证券研究所  来源：CINNOResearch，国金证券研究所 

 虽然 2024 年上半年中国半导体行业项目投资金额同比下滑 37.5%，但主要资金仍流
向了晶圆制造领域。根据 CINNO Research 的数据，2024 年上半年中国半导体项目投
资金额约为 5173 亿元人民币，同比下降 37.5%。2024 年 1-6 月，中国半导体行业内
投资资金主要流向晶圆制造，金额约为 2468 亿人民币，占比 47.7%，同比下降 33.9%。 
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图表22：全球集成电路领域主要厂商资本开支情况（单位：亿美元） 

 2022 2023 2024 2023YoY（%） 2024 YoY（%） 

存储厂商 662 526 546 -21% 4% 

三星 371 370 372 -0.1% 0.4% 

镁光 120 70 78 -42% 11% 

SK 海力士 147 64 75 -57% 18% 

其他 25 22 21 -12% -2% 

晶圆代工厂 509 480 451 -6% -6% 

台积电 363 320 300 -12% -6% 

中芯国际 64 75 75 18% 0% 

联电 27 30 33 11% 10% 

格罗方德 31 18 7 -42% -61% 

其他 25 37 37 49% -1% 

IDM 336 382 369 14% -4% 

英特尔 248 258 262 4% 2% 

德州仪器 28 51 50 81% -1% 

意法半导体 35 41 25 17% -39% 

英飞凌 24 32 32 33% -3% 

其他 309 302 284 -2% -6% 

总计 1820 1690 1650 -7% -2% 
 

来源：IC Insights，国金证券研究所 

 随着 AI 应用的需求推动，存储厂商在 2024 年资本开支恢复增长。根据 IC Insights
的数据统计，三星在 2023 年和 2024 年都保持相对稳定的资本开支，而镁光和海力士
则在 2023 年大幅削减资本开支，但在 2024 年镁光和海力士的资本支出都恢复了双位
数的增长。 

 TrendForce 统计的数据显示，截至 2023 年末，除去7 家暂时停工的晶圆厂，中国目
前已建成的晶圆厂有 44 家，包括 25 座 12 英寸晶圆厂、4 座 6 英寸晶圆厂、15 座 8
英寸晶圆厂及产线，另外还有 22 家晶圆厂在建，包括 15 座 12 英寸晶圆厂、8 座 8
英寸晶圆厂。12 英寸晶圆厂，占国内晶圆厂总数的比例约为 60%。下游半导体行业的
工艺、技术不断发展对环境保护专用设备制造业提出更高要求。随着制程纳米数逐渐
降低，直至小于光刻机的波长时，光刻制程会受到驻波效应的限制，需要采用多重模
板工艺，重复多次薄膜沉积和刻蚀工序以实现更小的线宽，使得薄膜沉积和刻蚀次数
显著增加。根据 SEMI 的统计，20nm 工艺需要的刻蚀步骤约 50 次，而 10nm 和 7nm 工
艺所需刻蚀步骤则超过 100 次。工艺复杂程度的增加相应也增加了污染物的排放。 

 集成电路专用工艺废气处理设备将工艺废气的处理前置到工艺制程生产过程中，在工
艺废气进入厂务中央处理系统前即进行无害化处理，实现了工艺废气高效处理。根据
QY Research 的数据，2018 年至 2022 年全球半导体专用工艺废气处理设备市场空间
从 6.38 亿美元增长至 12.64 亿美元，而中国的半导体专用工艺废气处理设备市场规
模从 2018 年的 1.16 亿美元增至 2022 年的 2.26亿美元。 
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图表23：2018-2022 年全球半导体专用工艺废气处理设

备市场规模 

 图表24：2018-2022 年中国半导体专用工艺废气处理设

备市场规模 

 

 

 

来源：京仪装备招股说明书，QY Research，国金证券研究所  来源：京仪装备招股说明书，QY Research，国金证券研究所 

 由于集成电路是资金密集型行业，生产线本身投资巨大，其在环保方面的投入往往达
到上千万甚至上亿元人民币。根据《电子工业污染物排放标准（征求意见稿）》编制
说明，从某电子材料企业和某显示器件企业的环保投资组成表可知废气处理系统占环
保投资比例较高，分别为 27.18%和 33.98%。 

图表25：某电子材料企业和某显示器件企业环保投资组成表 

序号 项目 内容 
电子材料公司-环保投

资比例（%）  

显示器件公司-环保投

资比例（%）  

1 生产废水处理系统 
酸碱、含氟、有机废水处理系统及清洗水回收和水闭路

回收利用 
23.78 29.69 

2 生活污水处理系统 生活中产生的污水处理 12.74 1.57 

3 废气处理系统 
酸碱、有机、高沸点有机、有害废气处理系统；一般排

风处理系统 
27.18 33.98 

4 噪声控制 废气处理、动力系统噪声控制 15.50 2.61 

5 绿化  - 0.78 

6 化学品回收  20.81 31.36 

7 总计  100 100 
 

来源：《电子工业污染物排放标准》编制说明，国金证券研究所 

 根据公司招股说明书的数据，集成电路行业环保投资一般占总投资比例不超过 5%。
根据《电子工业污染物排放标准（征求意见稿）》编制说明，半导体企业环保投资占
总投资比例区间为 1.2%~3.3%。考虑到先进制程趋势下对洁净度要求的提升，我们将
以环保投资占比 3%对集成电路废气治理设备市场规模进行测算。 
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图表26：半导体企业投资情况 

企业  总投资（亿元） 环保投资（万元） 环保投资占比（%）  

A 14 4550 3.25 

B 86 12483 1.45 

C 84 22752 2.71 

D 12 1436 1.20 

E 462 82690 1.79 

F 114 36150 3.17 

G 502 98130 1.95 

H 200 9450 0.47 
 

来源：《电子工业污染物排放标准》编制说明，国金证券研究所 

 随着中国半导体产业链自主可控的逻辑不断加强，上游国产半导体设备出货持续增长，
36Kr 预计 2027 年中国大陆半导体市场规模将达到 783 亿美元，2023~2027 年年复合
增长率达到 15%。同时，从中国半导体设备市场在全球的占比将从 2023 年的 31%提升
至 2027 年的 35%。 

图表27：中国半导体设备在全球市场的占比（单位：%） 

 

来源：36Kr，国金证券研究所 

 根据我们测算中国大陆半导体废气处理设备市场规模在 2026 年将达到 4.96 亿美元。
根据TechInsights的数据，2023年和 2024年全球半导体行业的资本开支分别为1334
亿和 1379 亿美元，为简化计算，我们假设中国大陆占全球半导体行业资本开支比例
为 33%、环保投资占比为 3%，废气处理系统占环保投资比例为 30%。根据 WSTS 的预
测 2025 年全球半导体销售额将维持同比双位数的增长，我们预测 2025-2026 年全球
半导体行业资本开支将维持 10%的同比增速，计算可得 2023-2026 年中国大陆半导体
废气处理系统市场空间分别为 3.96 亿、4.10 亿、4.51 亿和 4.96 亿美元。 

图表28：集成电路废气治理设备市场规模测算 

集成电路废气治理设备市场规模测算 

 单位 2023 2024E 2025E 2026E 

全球半导体行业资本开支 亿美元 1334 1379 1517 1669 

中国大陆占全球半导体行业资本开支比例 % 33% 33% 33% 33% 

中国大陆半导体行业资本开支 亿美元 440 455 501 551 

环保投资占比 % 3% 3% 3% 3% 

中国大陆半导体环保投资额 亿美元 13 14 15 17 

废气处理系统占环保投资比例 % 30% 30% 30% 30% 

中国大陆半导体废气处理系统市场空间 亿美元 3.96 4.10 4.51 4.96 
 

来源：TechInsights，国金证券研究所 
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 集成电路专用工艺废气处理设备细分领域的市场份额主要由国外厂商主导，国外厂商
主要以爱德华公司、戴思公司为代表，国内厂商市场份额占比相对较低。 

图表29：集成电路专用工艺废气处理设备国内的市场集中度较高 

 

来源：QY Research，京仪装备招股说明书，国金证券研究所 

 在集成电路行业提升自主可控性需求催化下，公司加强与行业重点客户的合作，为客
户提供有针对性的解决方案。1H2024公司合同负债达1.41亿元，较上一年末增长31%，
主要系预收合同款项增加所致。 

图表30：1H24 公司合同负债较上一年末增长 31% 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3、看好公司乘势而上 

3.1 聚焦半导体，产能利用率与良率驱动行业需求 

 聚焦半导体行业，新增订单额快速增长。随着公司技术研发不断推进和产品体系不断
完善，行业关键客户及订单实现新突破。23 全年公司新签订单总额达 27.9 亿元，同
比+76%；其中在集成电路板块新签订单实现快速增长、新签订单 20.5 亿元，同比+109%。 
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图表31：23 年新签订单接近翻倍  图表32：半导体显示新签订单近两年占大头 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 突破国内重点客户。公司的主要下游行业为集成电路、半导体显示等半导体产业领域
以及新能源领域的业内领军企业，与京东方、华星光电、天马微电子、维信诺、中电
熊猫、信利光电、惠科光电、中电系统等业内领军企业保持长期合作关系。 

图表33：公司集成电路板块主要客户  图表34：公司半导体显示板块主要客户 

 

 

 

来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

 抓住下游 CAPEX 向上机遇。传统行业 CAPEX 接近尾声或已入去产能周期，半导体行业
CAPEX 迎高峰。行业内可比公司如同兴环保、雪浪环境、青达环保、仕净科技分别在
钢铁领域、垃圾焚烧领域、火电领域、光伏领域成为行业内龙头，解决烟气治理问题。
从下游行业增速看，钢铁已长期处于去产能阶段；垃圾焚烧作为替代填埋的更环保选
项、在主要城镇覆盖率已达较高水平。火电行业受新型电力系统建设影响，在“十三
五”去产能后近两年重新出现 CAPEX 高峰。相比之下，集成电路、半导体显示等行业
CAPEX 处于上行阶段，光伏行业 CAPEX 过去两年快速增长、今年有所放缓。 

 行业 CAPEX 情况直接影响可比公司利润体量及盈利能力。行业缺乏持续增长动力，带
来了同兴环保、雪浪环境两家可比公司的收入/利润体量下滑，行业内卷现象加剧带
来毛利率水平下降。往后看，相关企业主业修复依靠环保政策升级加码，同时积极开
展 CCUS 等第二增长曲线自救。 

 如前所述半导体行业正步入 CAPEX 高峰期，同时我们更看好该行业由先进制程/良率
驱动下的“自下而上”成长。盛剑的主要下游为光电显示、集成电路、光伏、PCB 等
半导体行业。对半导体工厂而言，工艺废气治理系统及设备是其生产工艺不可分割的
组成部分，工艺废气需要与生产工艺同步进行收集、治理和排放，其安全稳定性直接
关系到产能利用率、产品良率。 

 影响产能利用率：半导体生产工艺是高度自动化的连续工序，大部分环节对工艺设备
的排气压力存在较高要求。当工艺废气治理系统发生故障，未能同步对工艺废气进行
收集、治理和排放时，会导致连续工序中断，直接影响客户产线的稳定运行，从而影
响产能利用率。 

 影响产品良率：半导体生产工艺精密度极高，对生产环境的洁净度要求严格，生产过
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程均在高等级洁净室内进行。工艺废气自工艺设备进入工艺排气管道后，如因工艺废
气治理系统故障导致负压不稳定，或者工艺排气管道泄漏，致使洁净室内空气环境改
变，可能导致产品良率下降乃至报废。 

 与可比公司相比，半导体行业烟气治理毛利率水平相对更稳定，近两年超过传统非电
行业。 

图表35：可比公司致力于解决不同下游行业的烟气治理问题 

可比公司 主营业务 下游主要应用场景 

同兴环保 
为钢铁、焦化、建材等非电行业工业企业提供超低排放整体解决方案,包

括除尘、脱硫、脱硝项目总承包及低温 SCR脱硝催化剂。 
钢铁等非电行业 

雪浪环境 烟气净化业务、灰渣处理业务、危险废弃物焚烧处置业务 垃圾焚烧等非电行业 

仕净科技 制程污染防控设备、末端污染治理设备的研发、生产和销售。 半导体（光伏为主） 

青达环保 

致力于节能降耗、环保减排设备的设计、制造和销售，为电力、热力、

化工、冶金、垃圾处理等领域的客户提供炉渣节能环保处理系统、烟气

节能环保处理系统和清洁能源消纳系统解决方案。 

火电行业 

盛剑科技 
专注于半导体工艺废气治理系统及关键设备的研发设计、加工制造、系

统集成及运维管理。 

半导体（集成电路、半导

体显示为主） 

 

来源：ifind、国金证券研究所 

 

图表36：可比公司营收体量增长比较（百万元）  图表37：可比公司利润体量增长比较（百万元） 

 

 

 

来源：ifind、国金证券研究所  来源：ifind、国金证券研究所 
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图表38：可比公司毛利率趋势比较  图表39：可比公司应收账款周转天数比较（天） 

 

 

 

来源：ifind、国金证券研究所  来源：ifind、国金证券研究所 

3.2 向附加值更高的装备、电子化学品业务延伸 

 以 L/S 设备为首，拓展更高附加值的装备业务。公司在处理半导体制程产生的组分复
杂、特性不一的工艺废气时，难点在于先分析工艺废气特性并根据该等气体的特性，
在处理上采用水洗、氧化/燃烧、吸附、解离、冷凝等方案，在处理一些包括剧毒、
自燃、易爆等特殊废气时，则要综合应用中央治理和源头控制技术，即先在生产区域
配置适合气体特性的就地处理设备进行预处理，之后再排入中央治理系统进行集中处
理。随着江苏盛剑研发制造基地建成投产，公司 L/S 单体治理设备研制成功并取得订
单，标志着公司业务从中央治理端拓展至源头控制端，具备了半导体工艺废气全面系
统解决能力。 

图表40：废气治理系统/附属装备/电子化学品材料三大业务所处环节/关系 

 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

 设备毛利率高于系统；江苏盛剑厂房建成、设备制造能力大幅提升。不同于系统类产
品，设备类产品随着更先进的制成工艺出现，需要不断迭代升级，具有更高的技术壁
垒。因此，设备类业务毛利率高出系统类业务约 10%。22 年受下游需求波动影响产销
率有所下降，23 年回升至 87.4%。 
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图表41：设备业务毛利率高于系统  图表42：产销率保持较高水平 

 

 

 

来源：ifind、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 在机型开发升级、制程工艺突破、应用领域延伸等方面，公司不断提升半导体废气处
理设备 L/S 竞争优势。完成等离子+水洗双腔机型的研发验证，并取得集成电路头部
客户 Etch 制程的测试订单。通过技术创新，将等离子+水洗机型应用于控制 NOx，可
以使 NOx 的排放能力控制在 50mg/m³内；在国际高难度制程的常压 EPI 领域，完成国
内首台套水洗+燃烧+水洗机型设备厂内性能验证，获得 SEMI 认证，并斩获某集成电
路头部客户的测试订单；积极探索在新能源领域的应用，针对 TOPCon 电池粉尘堵塞
PM 周期短等痛点，结合 PE-Poly 工艺高 SiH4和 H2 的特点，定向研发的 PW3000 机型
能够显著提升客户的生产稼动率，并取得订单； PW3000 机型在国内龙头光伏企业 HJT
电池相关研发线开展测试，性能反馈优异。 

 在半导体核心零部件业务方面，公司完成了真空设备 2 款机型的研发测试，其中 1
款机型在新能源领域某头部客户 PE-Poly 制程验证测试，同时实现集成电路领域维保
服务订单突破。 

图表43：公司半导体附属装备产品布局 

半导体附属装备 主要用途 

L/S （Local Scrubber） 

半导体工艺设备 PFCS 污染物处理装置，用于对制程过程中产生的含氟、氯、

硅等元素为代表的成分复杂的有毒有害废气进行源头处理。L/S属于半导体工

艺制程设备的一部分，其运行稳定性及气体处理效率要求高。 

LOC-VOC 用于处理洁净室内弥散的 VOC气体，有助于提高客户制程的产品良率。 

半导体真空设备 
包括半导体真空泵、阀等设备。真空设备可使反应腔体内部形成发生反应所必

须的真空环境，并抽离工艺废气，传输至工艺废气处理设备中进行无害化处理。 

温控设备 
在半导体制程工艺流程中多环节对温控有不同的需求，均需要用到相关设备来

控制反应温度。 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 21 年募投项目重点投于附属装备制造。21 年公司 IPO 募资 55,958.87 万元用于新增
制造产能、研发中心和运营中心的建设。其中 12,528.27 万元用于由江苏盛剑实施的
环保装备智能制造项目，重点建设附属装备产能，主要产品包括半导体工艺设备 PFCS
污染物处理装置（L/S）、半导体洁净室 EHS 处理装置（LOC-VOC）、VOC 超净排放处理
装置、工艺排气管道等。 
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图表44：公司半导体附属装备产品布局 

项目名称 投资总额（万元） 募集资金投入（万元） 

环保装备智能制造项目 22,566.14 12,528.27 

新技术研发建设项目 21,400.73 11,881.25 

上海总部运营中心建设项目 6,827.27 3,790.36 

补充流动资金 50,000.00 27,758.99 

总计  100,794.14 55,958.87 
 

来源：公司招股说明书、国金证券研究所 

 进军湿电子化学品，发挥客户协同优势。 

 2017 年，公司设立子公司北京盛科达，专注于湿电子化学品供应与回收再生系统服
务，进一步挖掘半导体行业客户需求，通过产品升级迭代进一步巩固行业竞争优势，
实现产业价值链纵向延伸。2018 年起，公司前期在该领域的布局初见成效，陆续参
与、承接了京东方 B11、京东方 B17、合肥奕斯伟和深南电路等项目。 

 湿电子化学品供应与回收再生是两个相关联的化学品系统。前者主要作用是将化学品
从化学品原材料供应商提供的盛装容器中，输送到使用化学品的工艺设备入口，并根
据需要进行加压、纯化、多组分调配及计量等；后者主要作用是将废化学品收集后，
根据需要进行外运处置或者在厂内就行提纯再生，调配单组分、添加剂达到原液标准
后循环使用。 

 在此基础上，引进光刻胶剥离液和蚀刻液技术，进行相关电子材料的研发、制备工作。
主要规划产品聚焦于剥离液、蚀刻液、清洗液等。下游应用领域包括集成电路、半导
体显示等，主要用于显影、蚀刻、清洗等制造工艺。 

图表45：公司电子化学品材料业务流程图 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

4、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 存量订单视角看：23 全年公司新签订单总额达 27.9 亿元，其中在集成电路板块新签
订单实现快速增长、新签订单 20.5 亿元，同比+109%；在半导体显示板块新签订单
3.8 亿元，同比+10.4%；在新能源板块新签订单 3.5 亿元，同比+41.3%。考虑今年
受部分订单执行周期影响，订单确收节奏有所放缓，但业绩增长仍具备确定性。分产
品角度看，23 年半导体附属装备业务新签订单 1.36 亿元，占总订单比例约 5%。 

 市场空间预测：结合前文，我们预测 2025-2026 年全球半导体行业资本开支将维持
10%的同比增速，计算可得 2023-2026 年中国大陆半导体废气处理系统市场空间分别
为 3.96 亿、4.1 亿、4.51 亿和 4.96 亿美元。 
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 未来订单预测：（1）公司主要订单仍来自于集成电路板块，扣除半导体附属装备订单
后 23 年该板块新签订单占国内市场份额约 66%，我们预计 24~26 年维持该市场率，
对应集成电路板块系统新签订单 19.6/21.6/23.7 亿元。（2）24 年半导体显示订单表
现较好、预计可弥补新能源订单下降的影响，集中扩产过后 25/26 订单逐步下降，对
应 24~26 年半导体显示+新能源板块系统新签订单合计 7.3/5.6/3.8 亿元。（3）半导
体附属装备为公司重点发展方向，预计 24 年新签订单升至 22 年水平，后续保持年
增 40%，对应 24~26 年新签订单 1.9/2.7/3.7 亿元。 

 营收预测：预计 24~26 年公司实现营收分别为 19.6/27.3/30.9 亿元，分别同比
+7.5%/39.2%/13.1%。 

 绿色厂务系统业务营收预测：23 年分产品视角看，废气治理业务中装备与系统营收
占比约为 3：7，与单个订单的组成结构相关，预计保持不变。结合订单确认节奏，
我们预计系统业务 24~26 年分别实现营收 12.4/17.3/19.1 亿元，分别同比
+2.2%/39.2%/10.3%。 

 废气治理设备业务营收预测：系统订单量的扩大，加之半导体附属装备订单的增多，
预计该业务营收增速快于系统增速，预计24~26年分别实现营收7.0/9.7/11.4亿元，
分别同比+17.5%/39.4%/17.3%。 

 电子化学品业务营收预测：电子化学品等其他电子材料业务为公司新兴业务方向，业
务体量较小、受单一订单影响较大。看好客户协同效应下该业务的发展前景，预计
24~26 年分别实现营收 0.2/0.3/0.4 亿元，年增 40%。 

 毛利率预测：公司近两年下游客户结构稳定、产能利用率及产销率维持较高水平，因
此毛利率稳定，22/23 系统业务毛利率分别为 23.68%/23.71%，预计后续维持 23.7%；
22/23 设备业务毛利率分别为 33.23%/33.16%，预计后续维持 33%；电子化学品业务
毛利率受单一订单影响较大，预计 24~26 年分别为 8%/9%/10%，逐步修复。 

图表46：公司分业务营收、毛利率预测 

 单位：百万元  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

绿色厂务系统 

营收  722.4 1215.7 1242.7 1729.6 1907.5 

YOY(%) -13.7% 68.3% 2.2% 39.2% 10.3% 

毛利率 23.7% 23.7% 23.7% 23.7% 23.7% 

毛利润 171.1  288.3  294.5  409.9  452.1  

废气治理设备 

营收  458.9 592.2 695.8 969.7 1137.4 

YOY(%) 57.4% 29.1% 17.5% 39.4% 17.3% 

毛利率 33.2% 33.2% 33.0% 33.0% 33.0% 

毛利润 152.5 196.4 229.6 320.0 375.3 

电子化学品等其他电

子材料 

营收  111.9 14.1 19.7 27.5 38.6 

YOY(%) 29.9% -87.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

毛利率 26.9% 7.6% 8.0% 9.0% 10.0% 

毛利润 30.1 1.1 1.6 2.5 3.9 

其他 

营收  35.3 4.0 4.0 4.0 4.0 

YOY(%) 91.9% -88.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 0.5% 0.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利润 18.5 0.0 0.1 0.1 0.1 

合计  

营收  1328.5 1826.0 1962.2 2730.9 3087.5 

YOY(%) 7.7% 37.5% 7.5% 39.2% 13.1% 

毛利率 28.0% 26.6% 26.8% 26.8% 26.9% 

毛利润 372.1 485.7 525.8 732.5 831.3 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 费用率预测：公司 21~23 年销售费用率分别 3.6%/5.2%/4.6%；管理费用率分别为
3.5%/3.9%/4%。考虑到公司半导体附属装备及电子化学品材料两大新业务处于发展
初级阶段，仍需要较大的投入，预计 24~26 年销售费率维持约 4.6%，管理费率维持
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约 4.5%。 

 盈利预测结果：基于上述对公司营收、毛利率、费用率的预测结果，得出预计
2024~2026 年公司实现归母净利润 1.9/2.7/3.1 亿元。 

4.2 投资建议及估值 

 给予公司 25 年 PE 22 倍，给予目标价 40.07 元。预计 24~26 年公司实现归母净利
润分别为 1.9/2.7/3.1 亿元。在可比公司选取上综合考虑业务范围和体量规模，选取
主营高纯工艺系统与设备的正帆科技、至纯科技，以及主营半导体专用设备的京仪装
备、主营洁净室空气过滤器的美埃科技。 可比公司 25 年 PE 一致预期均值为 22 倍、
中位数为 17 倍，根据我们的盈利预测结果，公司当前股价对应 25 年 PE 为 16 倍。
看好本轮半导体下游 CAPEX 向上带来公司业绩成长。因此给予公司 25 年 PE 22 倍估
值。基于此，给予公司目标价 40.07 元。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

图表47：可比公司估值情况（截至 24 年 11 月 28 日） 

代码  证券简称 

总市值 

（亿元） 

收盘价 

（元 /股） 
EPS（元 /股）  PE 

11月 28日 11月 28日 22A 23A 24E 25E 26E 22A 23A 24E 25E 26E 

603690.SH 至纯科技 98.1  25.4  0.89  1.06  0.93  1.38  1.68  29  24  27  18  15  

688376.SH 美埃科技 48.5  36.1  1.19  1.29  1.71  2.25  2.96  30  28  21  16  12  

688596.SH 正帆科技 110.1  38.1  1.01  1.47  1.83  2.63  3.80  38  26  21  14  10  

688652.SH 京仪装备 89.9  53.5  0.72  0.92  1.04  1.40  1.77  74  58  51  38  30  

中位数 0.95  1.17  1.38  1.82  2.37  34  27  24  17  14  

平均值 0.95  1.18  1.38  1.91  2.55  43  34  30  22  17  

603324.SH 盛剑科技 42.4  28.4  1.82  2.10  27  21  23  16  14  24  16  14  
 

来源：公司公告，Wind，国金证券研究所 注 1：市盈率 PE 计算基于 11/28 日收盘价；注 2：公司 24~26 年 EPS 取值于本报告盈利预测结果，美埃科技、正帆科

技取值于国金最新盈利预测，其余公司暂未覆盖或超 1 年未有盈利预测更新、故取值于 Wind 一致预期 

5、风险提示 

 下游需求不及预期风险。从公司营收结构来看电子半导体领域占大头。若未来一定阶
段半导体行业存量产能达到饱和状态，可能导致新增投资减少，或随着发达国家对我
国技术封锁加剧，部分半导体核心生产设备无法顺利到位，可能影响新增投资的落地。
若半导体行业新增投资受阻或发生其他不确定性波动，可能使公司业绩表现不及我们
预期。 

 新业务拓展不及预期风险。公司新业务拓展包括半导体附属装备、电子化学品等电子
材料，构成公司新的增长曲线，由此也带来销售管理费用的上升。若业务开拓不及预
期，或不利于公司做大规模，维持业绩高增。 

 原材料价格波动的风险。公司产品涉及设备及材料主要包括风机、VOC 设备、洗涤塔
等；废气治理设备的成本构成包括直接材料、直接人工和制造费用，其中直接材料占
比较高。设备、钢材、氟涂料等原材料采购价格的波动直接影响单位成本。如果未来
原材料价格发生较大波动，而公司不能采取有效措施及时将价格压力传导至客户，将
可能导致公司产品成本出现波动。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 1,233 1 ,328 1 ,826 1 ,962 2 ,731 3 ,087  货币资金 575 510 654 343 480 542 

增长率  7.7% 37.5% 7.5% 39.2% 13.1%  应收款项 700 1,090 1,384 1,338 1,861 2,105 

主营业务成本 -897 -956 -1,340 -1,436 -1,998 -2,256  存货 183 350 655 771 1,073 1,211 

%销售收入 72.8% 72.0% 73.4% 73.2% 73.2% 73.1%  其他流动资产 439 108 122 156 196 215 

毛利 336 372 486 526 732 831  流动资产 1,897 2,056 2,815 2,608 3,611 4,073 

%销售收入 27.2% 28.0% 26.6% 26.8% 26.8% 26.9%  %总资产 84.5% 79.1% 81.4% 72.7% 78.3% 79.9% 

营业税金及附加 -6 -6 -10 -10 -14 -15  长期投资 0 30 43 58 58 58 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 257 366 398 645 660 682 

销售费用 -44 -69 -83 -90 -126 -142  %总资产 11.5% 14.1% 11.5% 18.0% 14.3% 13.4% 

%销售收入 3.6% 5.2% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6%  无形资产 37 42 83 91 98 104 

管理费用 -43 -53 -74 -88 -123 -139  非流动资产 349 543 644 980 1,000 1,026 

%销售收入 3.5% 4.0% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5%  %总资产 15.5% 20.9% 18.6% 27.3% 21.7% 20.1% 

研发费用 -56 -73 -102 -110 -153 -173  资产总计 2,245 2 ,599 3 ,459 3 ,588 4 ,611 5 ,100 

%销售收入 4.6% 5.5% 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%  短期借款 50 172 356 237 497 464 

息税前利润（EBIT） 186 171 217 228 317 362  应付款项 722 922 1,238 1,176 1,636 1,847 

%销售收入 15.1% 12.9% 11.9% 11.6% 11.6% 11.7%  其他流动负债 77 54 204 173 238 269 

财务费用 3 2 -7 -6 -12 -14  流动负债 849 1,147 1,797 1,585 2,371 2,580 

%销售收入 -0.3% -0.2% 0.4% 0.3% 0.4% 0.5%  长期贷款 12 7 48 258 268 278 

资产减值损失 -26 -42 -64 -16 -6 -3  其他长期负债 1 21 15 13 10 8 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 0  负债 861 1,175 1,860 1,857 2,649 2,866 

投资收益 1 2 -1 0 0 0  普通股股东权益 1,384 1,425 1,592 1,724 1,954 2,226 

%税前利润 0.7% 1.4% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 125 125 125 149 149 149 

营业利润 175 141 179 206 299 345  未分配利润 466 540 674 819 1,050 1,322 

营业利润率 14.2% 10.6% 9.8% 10.5% 11.0% 11.2%  少数股东权益 0 0 7 7 7 7 

营业外收支 -1 1 0 0 0 0  负债股东权益合计 2,245 2 ,599 3 ,459 3 ,588 4 ,611 5 ,100 

税前利润 174 141 180 206 299 345         

利润率 14.1% 10.7% 9.8% 10.5% 11.0% 11.2%  比率分析       

所得税 -21 -11 -14 -19 -27 -31   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 12.3% 7.9% 7.9% 9.0% 9.0% 9.0%  每股指标       

净利润 152 130 165 187 272 314  每股收益 1.218 1.042 1.327 1.253 1.821 2.100 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 11.063 11.391 12.767 11.532 13.074 14.894 

归属于母公司的净利润 152 1 30 1 65 1 87 2 72 3 14  每股经营现金净流 0.275 -1.366 0.002 0.181 -0.052 1.498 

净利率 12.4% 9.8% 9.1% 9.5% 10.0% 10.2%  每股股利 0.373 0.160 0.270 0.280 0.280 0.280 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.01% 9.15% 10.39% 10.87% 13.93% 14.10% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 6.79% 5.01% 4.78% 5.22% 5.90% 6.16% 

净利润 152 130 165 187 272 314  投入资本收益率 11.26% 9.83% 9.96% 9.29% 10.58% 11.06% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 40 64 105 55 49 50  主营业务收入增长率 31.49% 7.74% 37.45% 7.46% 39.17% 13.06% 

非经营收益 -6 -13 -2 -2 18 22  EBIT 增长率 17.51% -7.80% 26.67% 4.98% 39.49% 14.07% 

营运资金变动 -152 -353 -268 -213 -347 -161  净利润增长率 25.28% -14.47% 26.96% 13.21% 45.34% 15.32% 

经营活动现金净流 34  - 171 0  2 7  - 8  2 24  总资产增长率 68.31% 15.77% 33.09% 3.71% 28.51% 10.60% 

资本开支 -124 -168 -108 -341 -63 -73  资产管理能力       

投资 -255 275 0 -15 0 0  应收账款周转天数 157.9 232.6 233.2 235.0 235.0 235.0 

其他 7 2 1 0 0 0  存货周转天数 66.3 101.6 136.8 200.0 200.0 200.0 

投资活动现金净流 -372 1 09 - 106 - 356 - 63 - 73  应付账款周转天数 144.3 189.5 190.3 190.0 190.0 190.0 

股权募资 622 0 16 -13 0 0  固定资产周转天数 26.5 91.6 77.8 73.7 52.2 46.4 

债权募资 -16 112 224 91 270 -23  偿债能力       

其他 -58 -138 -35 -56 -60 -64  净负债/股东权益 -58.41% -23.28% -15.65% 8.77% 14.55% 8.96% 

筹资活动现金净流 548 - 26 2 05 2 2  2 10 - 86  EBIT 利息保障倍数 -57.4 -85.4 30.6 38.1 26.3 25.4 

现金净流量 210 - 86 1 00 - 307 1 40 6 5   资产负债率 38.35% 45.19% 53.76% 51.75% 57.46% 56.20%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 1 1 3 3 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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