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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 357 571 857 1114 

（+/-） 15% 60% 50% 30% 

净利润 39 66 153 255 

（+/-） 11% 11% 18% 23% 

EPS(元) 0.25 0.36 0.85 1.41 

P/E 192 137 59 35 
资料来源：联讯证券研究院 

 
  

 

  

 事件 

公司 2016 年三季报发布，报告显示公司 7-9 月实现营业收入 1.60 亿元，同

比增长 83.12%；归属上市公司股东净利润 0.19 亿元，同比增长 164.25%；

扣非净利润 0.18 亿元，同比增长 167.34%。1-9 月实现营业收入 3.92 亿元，

同比增长 59.95%；归属上市公司股东净利润 0.39 亿元，同比增长 64.29%；

扣非净利润 0.35 亿元，同比增长 79.82%。 

  锂电池产能需求和安全问题拉动锂电检测设备需求，公司凭借技术和市场

优势受益明显 

2016 年上半年国内动力电池产量 12.72GWh，同比增长 201%，预计全年

国内动力锂电池产能需求为 30GW，锂电产能缺口较大，仅上半年中国已有

50 多家锂离子电池行业上市公司发布了扩产计划，投资金额累计约 1160 亿

元；三星 Note7 爆炸事件引发行业对锂电池安全检测环节的重视和投入。

以上两个因素带动锂电池检测设备市场需求快速增长。公司的 X 光锂电检

测设备已经实现了对日本、美国同类产品的国产化替代，国内市场占有率达

到 70%，并且通过市场开拓，公司客户已涵盖比亚迪、ATL、力神、中航锂

电、日本松下等知名锂电池企业。在锂电池检测设备需求快速增长的市场环

境下，凭借技术和市场优势，公司的 X 光锂电检测设备受益明显，同时具

有较大的业绩增长潜力。 

 PCB 精密加工检测设备及 PCB精密辅助材料增长稳定，HDI、FPC和刚挠

结合板精密加工检测设备市场可期 

2016 年上半年 PCB 精密加工检测设备实现营业收入 1.01 亿元，同比增长

21.04%，PCB 精密加工辅助材料实现营收 0.83 亿元，同比增长 11.81%，

业绩增长稳定。随着电子行业的发展和产品的升级换代，HDI、FPC 和刚挠

结合板的市场需求将不断提升，长期看好公司在 HDI、FPC 和刚挠结合板

精密加工检测设备的业务布局。 

 加大产品研发投入，不断增强的技术优势 

报告期内，公司投入研发资金 0.25 亿元，比去年同期上升 72.06 %，占公

司营业收入的 6.43 %。公司不断对机器视觉产品、UV 激光产品及 X光系

列检测设备等加大技术升级力度，对中高端功能膜产品进行工艺改良，进一

步夯实了各类产品的技术应用基础。技术优势是公司进行市场拓展的强有力

支撑。 

 子公司集银科技液晶模组自动化设备业务保持高速增长，并表增厚母公司业

绩 

2015 年收购的子公司集银科技在液晶模组及检测设备领域处于国内领先水
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平，是 JDI、夏普、欧姆龙等国内外一流显示屏生产企业的重要生产设备供

应商。2016 年上半年实现营业收入 0.39 亿元，毛利率达 51.03%，实现并

表对母公司业绩增厚产生积极影响。集银科技承诺 2015 年、2016 年和

2017 年分别实现扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润不低

于 3,600 万元、4,680 万元、6,084 万元。按照公司承诺业绩估计，公司

下半年业绩较上半年会有较大幅度增长。 

 盈利预测 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为 5.71 亿元、8.57 亿元、11.14 亿

元，EPS 分别为 0.36 元、0.85 元、1.41 元，对应的 P/E 分别为 137x、59x、

35x。 

 风险提示 

锂电池产线投资不达预期；子公司业绩不达预期。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  

现金流量表（百

万元） 

2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 486  671  873  1,047  经营活动现金流 -35  75  90  108  

货币资金 135  150  185  247  净利润 39  66  153  255  

应收账款 242  290  348  400  折旧摊销 8  10  12  13  

其它应收款 1  1  1  1  财务费用 1  4  6  8  

预付账款 17  7  8  9  投资损失 -8  -9  -10  -11  

存货 76  191  95  67  营运资金变动 -58  114  140  130  

其他 16  33  236  323  其它 -17  -110  -212  -287  

非流动资产 291  761  1,141  1,483  投资活动现金流 -147  -352  -405  -466  

长期股权投资 126  134  144  154  资本支出 76  91  109  120  

固定资产 74  106  137  165  长期投资 126  134  144  154  

无形资产 12  32  64  96  其他 -348  -578  -658  -740  

其他 80  489  796  1,069  筹资活动现金流 146  292  350  421  

资产总计 778  1,432  2,014  2,531  短期借款 64  53  51  48  

流动负债 237  308  370  414  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 64  53  51  48  其他 82  239  300  372  

应付账款 68  121  169  212  现金净增加额 -35  15  35  62  

其他 105  134  150  154            

非流动负债 1  2  2  2  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 1  2  2  2  营业收入 14.79% 60.00% 50.00% 30.00% 

负债合计 239  310  371  416  营业利润 31.02% 66.69% 139.50% 66.92% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利

润 

35.04% 66.92% 133.68% 65.87% 

归属母公司股东权益 539  1,122  1,642  2,115  获利能力         

负债和股东权益 778  1,432  2,014  2,531  毛利率 35.48% 41.53% 43.48% 47.82% 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 净利率 11.02% 11.49% 17.91% 22.85% 

营业收入 357  571  857  1,114  ROE 8.53% 7.90% 11.10% 13.55% 

营业成本 230  334  484  581  偿债能力         

营业税金及附加 3  3  4  4  资产负债率 30.66% 21.63% 18.44% 16.43% 

销售费用 23  34  51  67  流动比率 205.24% 217.87% 236.02% 252.88% 

管理费用 63  131  154  189  速动比率 173.06% 155.99% 210.24% 236.77% 

财务费用 1  4  6  8  营运能力         

资产减值损失 6  9  14  20  总资产周转率 0.56  0.52  0.50  0.49  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 1.72  2.15  2.69  2.98  

投资净收益 8  9  10  11  应付帐款周转率 3.80  3.54  3.34  3.05  

营业利润 38  64  153  256  每股指标(元)         

营业外收入 7  6  7  7  每股收益 0.25  0.36  0.85  1.41  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 -0.22  0.41  0.50  0.60  

利润总额 45  70  159  262  每股净资产 3.38  6.20  9.07  11.68  

所得税 5  4  6  8  估值比率         

净利润 39  66  153  255  P/E 191.91  136.81  58.54  35.30  

少数股东损益 0  0  0  0  P/B 14.00  8.00  5.47  4.25  

归属母公司净利润 39  66  153  255  EV/EBITDA 190.73  123.35  55.45  34.01  

EBITDA 40  74  165  269            

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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