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  国内领先的集成电路设备制造商 

                               投资要点： 

 公司从事基础电子产品的研发、生产、销售及技术服务业务，主要产品为

大规模集成电路制造设备、混合集成电路及电子元件。公司集成电路制造

设备主要包括氧化/扩散炉、清洗机和单晶炉等，应用于集成电路、TFT-LCD、

太阳能电池等产品生产的相关工序。混合集成电路包括厚薄膜混合集成电

路、模块电源等，应用于军工行业电子的控制电路和电源模块。电子元件

主要用于军工行业工程及各类精密仪器仪表。 

 中国已经成为世界集成电路最大的应用市场，高速发展的集成电路产业催

生了快速增长的集成电路制造设备产业。中国集成电路设备市场份额不断

扩大， 从 2000 年占全球市场的 1.1%上升到 2006 年的 5.9%。中国集成电

路制造设备市场将从 2006 年的 276 亿元增长到 2010 年的 504 亿元。 

 根据中国电子元件行业协会报告数据，中国电子信息制造业市场前景良好，

2005 年中国电子信息制造业实现销售收入超过 3 万亿元，2003-2008 年市

场保持了 15%以上的复合增长率，快速增长的市场需求为混合集成电路和电

子元件行业提供了巨大的国内市场。 

 公司是我国集成电路制造设备的领先企业。所生产的扩散设备和清洗设备

都是集成电路制造工艺中的关键设备之一，产品用量大，技术含量高。公

司在混合集成电路和电子元件开发能力、科技人员的技术水平、试验设备

的配套及数量等方面居于国内领先水平。同时，从产品结构、配套能力、

产品实物质量、品牌效应方面在国内也处于领先地位。 

 公司 2009 年比 2007 年的主营业务收入上升 10.75%。2008 年，公司实现

营业收入 5.79 亿元，净利润 3917 万元，同比上涨 11.58%，实现基本每股

收益 0.81 元。2009 年，公司实现营业收入 5.87 亿元，同比增长 1.36%，

实现净利润 4961 万元，同比增长 26.65%，实现基本每股收益 1.02 元，按

发行后股本计算每股收益为 0.76 元。 

 2007-2009 年，公司整体运营良好，毛利率水平基本稳定，综合毛利率分

别为 30.42%、29.34%和 33.85%。同期，公司三项费用占营业收入的比例保

持稳定，各项费用控制较好。公司费用率分别为 19.49%，18.72%和 20.60%。 

 公司募投项目为半导体集成电路装备产业化项目。若本次股票发行获得成

功，扣除发行费用后，预计本次发行可以实际募集资金 23,812 万元。 

 预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.10，1.32 和 1.58 元。按照整体法，剔除

负值，电子制造业的 2010 年市盈率平均为 41.98 倍。鉴于公司竞争优势和

高成长性，我们给予公司 2010 年市盈率 36 ～ 44 倍，认为公司上市后二

级市场价格的目标区间为 39.48 ～ 48.26 元。近期上市的 20 家中小板公

司的发行 2010 年市盈率平均为 29.74 倍，假设公司的发行价格较二级的

市场价格折让 30%，建议询价区间为 27.64 ～ 33.78 元，对应 2010 年每股

收益发行市盈率为 25.2 ～ 30.8 倍。 
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附表：主要财务指标        

单位(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
一 营业收入 464.03 530.90 579.51 587.38 734.22 881.07 1,057.28
增长率  14.41% 9.16% 1.36% 25.00% 20.00% 20.00%
其中：营业成本 310.43 369.41 409.47 388.53 484.59 581.50 697.80

销售毛利率 33.10% 30.42% 29.34% 33.85% 34.00% 34.00% 34.00%
主营业务税金以及附加 1.79 2.25 2.61 3.71 0.80 0.80 0.80

销售费用 18.39 21.22 24.53 23.71 29.37 35.24 42.29
管理费用 71.09 78.85 77.98 91.63 110.13 132.16 158.59
财务费用 3.10 3.41 6.00 5.68 7.34 8.81 10.57

销售费用率 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
管理费用率 0.15 0.15 0.13 0.16 0.15 0.15 0.15
财务费用率 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

财产减值损失 7.22 1.88 3.86 7.16 0.00 0.00 0.00
加：公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资净收益 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
二 营业利润 52.01 53.88 55.05 66.95 101.99 122.55 147.22
营业外收入 0.37 0.46 4.25 6.57 0.00 0.00 0.00
营业外支出 0.48 0.27 0.41 0.91 0.00 0.00 0.00
三 利润总额 51.90 54.06 58.89 72.61 101.99 122.55 147.22
所得税 4.55 10.53 9.53 12.28 15.30 18.38 22.08
所得税率 9% 19% 16% 17% 15% 15% 15%
四 净利润 47.35 43.53 49.36 60.33 86.69 104.17 125.14
增长率  -8.07% 13.40% 22.22% 43.70% 20.16% 20.13%
五 归属母公司净利润 35.72 35.10 39.17 49.61 71.29 85.66 102.90
增长率  -1.71% 11.58% 26.65% 43.70% 20.16% 20.13%
六 基本每股收益 0.74 0.72 0.81 1.02 1.47 1.77 2.12
每股收益（发行后摊薄） -- -- 0.60 0.76 1.10 1.32 1.58
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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