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臭氧发生器龙头，开拓新领域应用未

来业绩可期 
■臭氧发生器行业龙头，核心技术打造企业超强竞争力：公司专业从

事臭氧产生机理研究、臭氧设备设计与制造、臭氧应用工程方案设计

与臭氧系统设备安装、调试、运行及维护，是国内臭氧行业的代表企

业，产品以大型臭氧发生器为主，涵盖全系列臭氧发生器及臭氧系统

集成设备，现已广泛应用于市政水处理、工业污水处理、烟气脱硝、

精细化工等行业。公司以持续的技术创新作为公司核心竞争力，目前

掌握了臭氧系统设备的全套核心技术，研制了单机产量 3kg/h、5kg/h、

10 kg/h、20 kg/h、50 kg/h、80 kg/h、120 kg/h 大型臭氧发生器。公司

自 2016-2020 年业绩增速较为稳定，营收从 1.69 亿元增长至 4.02 亿元，

CAGR 为 24.2%，归母净利润从 0.33 亿元增长至 0.8 亿元，CAGR 为

25.2%。 

 

■募投高品质晶体乙醛酸项目，未来业绩可期：公司通过募集资金总

额不超过 3.6 亿元，用于投入公司 2.5 万吨/年高品质晶体乙醛酸项目

（一期）。乙醛酸是一种重要的医药中间体和有机合成中间体，在香料、

医药、造纸、油漆、精细化工等领域有广泛应用。我国乙醛酸市场主

要为低端乙醛酸产品，目尚没有规模化的高品质乙醛酸工业生产企业，

制约下游市场发展。根据新思界产业研究中心报告数据及国林科技募

投说明书，目前全球每年约有 2.8 万吨晶体乙醛酸、3.4 万吨高品质乙

醛酸水溶液及 20 万吨普通乙醛酸水溶液的市场需求，其中国内市场

约占全球市场总量的 50%-60%。随着我国经济快速发展以及下游产业

对高品质乙醛酸的需求增长，高品质乙醛酸行业将迎来一个新的发展

时期。公司使用“臭氧氧化顺酐法”生产的乙醛酸产品品质高、纯度

高，原料经济易得，几乎无环境污染，能得晶体产品及水溶液，工艺

简单、安全、步骤少，容易大规模生产。 

 

■半导体清洗稀缺标的，有望实现国产替代：根据清洗介质不同，目

前半导体清洗技术可分为湿法清洗和干法清洗，其中湿法清洗是主流

的清洗技术路线，占芯片制造清洗步骤数量的 90%以上。湿法清洗根

据不同的工艺需求，采用特定的化学药液和去离子水，对晶圆表面进

行无损伤清洗，以去除晶圆制造过程中的颗粒、有机物、金属污染、

自然氧化层、牺牲层、抛光残留物等物质，可同时采用超声波、加热、

真空等辅助技术手段。根据台湾工研院数据，2020 年全球半导体清洗

设备市场规模为 49 亿美元，本土设备商主要有至纯科技和盛美上海，
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但两家合计市场份额不到 10%。我国高端半导体清洗设备中的核心装

臵臭氧发生器基本空白，当前市场主要为 MKS 垄断。根据公司公告，

国林科技凭借臭氧领域优势，用于半导体行业的高浓度臭氧发生器和

高浓度臭氧水设备技术取得突破，经过测试，臭氧发生器出气浓度可

达 200-300mg/L，臭氧水浓度可达 80-150PPm，并能实现臭氧水不同浓

度的精准控制，满足半导体行业应用需求。公司半导体清洗设备有望

成为国产替代，为市场稀缺标的。 

 

■投资建议：随着乙醛酸项目投产，以及半导体清洗设备有望国产替

代，公司业绩将持续增长。我们预计公司 2020 年-2022 年的 EPS 分

别为 0.99 元、2.05 元、3.28 元，对应 PE 为 39.6x、19.2x 和 12x，

首次覆盖给予买入-A 评级，6 个月目标价 47.27 元。 

 

■风险提示：核心技术能否保持持续领先及技术泄密的风险；乙醛酸

项目进度不及预期；盈利能力不及预期；半导体清洗设备推进进度不

及预期 

 

 

 
 
   

(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 372.7 401.6 538.6 1,043.6 1,581.2 

净利润  71.8 80.0 101.7 209.6 335.3 

每股收益(元) 0.70 0.78 0.99 2.05 3.28 

每股净资产(元) 7.51 8.15 9.11 10.74 13.36 

 

盈利和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

市盈率(倍) 56.1 50.3 39.6 19.2 12.0 

市净率(倍) 5.2 4.8 4.3 3.7 2.9 

净利润率 19.3% 19.9% 18.9% 20.1% 21.2% 

净资产收益率 9.4% 9.6% 10.9% 19.1% 24.6% 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.5% 1.1% 1.7% 

ROIC 19.6% 13.9% 19.1% 43.3% 50.3%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  (百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 372.7 401.6 538.6 1,043.6 1,581.2  成长性       
减:营业成本 220.5 239.6 331.3 627.5 931.6  营业收入增长率 11.3% 7.7% 34.1% 93.8% 51.5% 
营业税费 4.3 4.7 6.5 12.3 18.7  营业利润增长率 13.7% 7.8% 31.3% 105.0% 59.8% 
销售费用 28.2 25.7 37.4 72.7 107.1  净利润增长率 17.9% 11.4% 27.1% 106.2% 59.9% 
管理费用 18.4 20.1 25.6 51.2 77.4  EBITDA 增长率 17.5% 13.4% 14.8% 97.7% 57.8% 
研发费用 15.3 15.6 21.5 41.7 63.2  EBIT 增长率 18.8% 12.9% 16.4% 108.2% 60.8% 
财务费用 1.0 -2.8 -4.2 -5.0 -5.7  NOPLAT 增长率 12.9% 3.5% 30.1% 108.6% 60.8% 
资产减值损失 - 0.4 2.9 1.1 1.5  投资资本增长率 46.0% -5.6% -7.9% 38.6% 19.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 91.8% 8.5% 11.8% 18.0% 24.4% 
投资和汇兑收益 1.0 2.8 1.0 1.0 1.0        
营业利润 83.8 90.3 118.5 243.0 388.4  利润率       
加:营业外净收支 0.1 2.0 0.1 0.7 0.9  毛利率 40.8% 40.3% 38.5% 39.9% 41.1% 
利润总额 83.9 92.3 118.6 243.7 389.3  营业利润率 22.5% 22.5% 22.0% 23.3% 24.6% 
减:所得税 11.4 12.3 16.3 33.0 52.6  净利润率 19.3% 19.9% 18.9% 20.1% 21.2% 
净利润  71.8 80.0 101.7 209.6 335.3  EBITDA/营业收入 26.2% 27.6% 23.6% 24.1% 25.0% 

       EBIT/营业收入 23.3% 24.5% 21.2% 22.8% 24.2% 

资产负债表       运营效率      

 2019 2020 2021E 2022E 2023E  固定资产周转天数 138 151 115 57 36 
货币资金 239.4 330.2 443.6 423.5 556.7  流动营业资本周转天数 289 283 163 108 107 
交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 603 737 656 445 396 
应收帐款 181.4 168.5 286.2 613.8 745.1  应收帐款周转天数 157 157 152 155 155 
应收票据 - 44.2 120.4 169.5 269.7  存货周转天数 192 205 145 60 59 
预付帐款 2.3 4.8 1.4 3.8 3.9  总资产周转天数 768 946 839 539 459 
存货 208.1 248.9 184.1 164.5 353.0  投资资本周转天数 444 476 331 195 165 
其他流动资产 155.9 59.8 71.9 95.8 75.8        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 9.4% 9.6% 10.9% 19.1% 24.6% 
长期股权投资 - - - - -  ROA 7.4% 7.1% 7.4% 12.1% 14.7% 
投资性房地产 - - - - -  ROIC 19.6% 13.9% 19.1% 43.3% 50.3% 
固定资产 161.4 175.4 168.9 162.0 154.8  费用率       
在建工程 9.4 47.9 57.9 67.9 77.9  销售费用率 7.6% 6.4% 7.0% 7.0% 6.8% 
无形资产 9.3 25.3 24.2 23.0 21.9  管理费用率 4.9% 5.0% 4.8% 4.9% 4.9% 
其他非流动资产 9.7 28.0 17.5 22.4 27.2  研发费用率 4.1% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 
资产总额 976.8 1,133.0 1,376.0 1,746.3 2,286.1  财务费用率 0.3% -0.7% -0.8% -0.5% -0.4% 
短期债务 23.0 36.4 - - -  四费/营业收入 16.9% 14.6% 14.9% 15.4% 15.3% 
应付帐款 91.0 117.5 142.7 366.8 399.4  偿债能力      
应付票据 - - 73.6 65.8 141.2  资产负债率 21.1% 26.2% 32.1% 36.9% 40.0% 
其他流动负债 90.2 143.2 224.0 210.1 373.5  负债权益比 26.8% 35.6% 47.3% 58.4% 66.7% 
长期借款 - - - - -  流动比率 3.86 2.88 2.52 2.29 2.19 
其他非流动负债 2.1 0.2 1.4 1.3 1.0  速动比率 2.84 2.04 2.10 2.03 1.81 
负债总额 206.3 297.3 441.8 644.0 915.1  利息保障倍数 84.45 -34.67 -26.91 -47.30 -67.28 
少数股东权益 2.8 2.3 3.0 4.1 5.5  分红指标      
股本 53.4 85.4 102.2 102.2 102.2  DPS(元) 0.14 0.16 0.20 0.42 0.67 
留存收益 714.4 747.9 829.0 996.1 1,263.3  分红比率 20.1% 20.3% 20.3% 20.3% 20.3% 
股东权益 770.6 835.7 934.2 1,102.4 1,371.0  股息收益率 0.4% 0.4% 0.5% 1.1% 1.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 
净利润 72.4 80.0 101.7 209.6 335.3  EPS(元) 0.70 0.78 0.99 2.05 3.28 
加:折旧和摊销 10.6 12.6 12.7 13.0 13.4  BVPS(元) 7.51 8.15 9.11 10.74 13.36 
资产减值准备 5.4 16.6 - - -  PE(X) 56.1 50.3 39.6 19.2 12.0 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.2 4.8 4.3 3.7 2.9 
财务费用 2.2 0.4 -4.2 -5.0 -5.7  P/FCF -30.4 32.5 38.0 153.5 19.7 
投资损失 -1.0 -2.8 -1.0 -1.0 -1.0  P/S 10.8 10.0 7.5 3.9 2.5 
少数股东损益 0.6 0.0 0.7 1.1 1.4  EV/EBITDA 26.9 14.9 28.1 14.3 8.7 
营运资金的变动 -179.1 172.6 53.7 -186.3 -133.8  CAGR(%) 42.8% 61.4% 18.5% 42.8% 61.4% 
经营活动产生现金流量 63.0 69.8 163.4 31.4 209.5  PEG 1.3 0.8 2.1 0.4 0.2 
投资活动产生现金流量 -160.1 20.8 -14.0 -14.0 -14.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 264.4 -1.7 -36.0 -37.5 -62.4  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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