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面板检测龙头受益于 2017 年显示面板

生产线投资高增速 
投资评级：增持（首次） 

 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 418 583 864 1,068 

同比(%) 64.1% 39.6% 48.2% 23.6% 

净利润(百万元) 77 99 137 163 

同比(%) 52.8% 28.6% 38.7% 19.0% 

每股收益（元） 1.28 1.23 1.71 2.04 

毛利率(%) 56.6% 55.4% 55.4% 55.5% 

ROE(%) 31.5% 14.4% 17.2% 17.4% 

市盈率（P/E） 65.1  67.5  48.6  40.9  

市净率（P/B） 20.5  7.3  6.3  5.3  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

投资要点 

 覆盖面板三大制程工序的面板检测设备龙头。根据 2016 年半年

报，公司主营 LCD 液晶面板检测系统（收入占比 99%，同比增

长 30%，综合毛利率超 50%，净利率超 15%）和 OLED 面板检

测系统（收入占比 1%，毛利率 35%）。LCD 检测细分为 AOI

光学检测系统（占 56%，毛利率 40%）、模组检测系统（占 27%，

毛利率 77%）、平板显示自动化设备（占 13%，毛利率 26%）。

2016 全年公司净利润预增 18.57%至 30.29%。公司是国内稀缺

的能提供显示面板三大制程工序（阵列 Array→成盒 Cell→模组

Module）所使用的检测系统的企业，当前以模组 Module 制程的

检测系统为主，未来将不断向控制在日韩企业手中的高毛利

Array 和 Cell 制程检测业务线延伸。公司市占率在国内竞争对手

中具有显著优势，主要客户均为国内产能排名前十的面板厂。 

 2017 年全球新建 LCD+OLED 生产线将带动面板检测设备投资

新一轮高增长，精测电子将率先受益。由于 OLED 面板相对 LCD

显示屏具有高画质、广视角、轻薄、柔性等显著优势，日韩面

板生产企业近年来逐步关闭旧代 LCD 面板生产线，中国大陆面

板厂出于替代日韩 LCD 产能和扩大 OLED 产能动机，迎来面板

厂投资高潮。根据 IHS 统计，2017 年全球面板设备投资整体增

速将超过 5%，其中 LCD 面板、OLED 面板的设备投资增速大

于 3%、50%。考虑到公司和国际竞争对手相比将享受大陆+台

湾面板厂投资高增速的区位红利，预期 2016 年、2017 年、2018

年公司的收入增速为 39%、48%、23%。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2016/2017/2018 年营业收入为 5.8 亿元/8.6 亿元/10.7

亿元，归母净利润 1 亿元/1.4 亿元/1.6 亿元，分别同比增长

29%/39%/19%，对应 EPS 为 1.2 元/1.7 元/2 元，对应 PE 为 64

倍/46 倍/39 倍。基于公司在面板检测行业的竞争优势，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

国内面板厂投资增速低于预期、面板厂出货量低于预期 
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1. 2016 年国内面板生产线投资高增速带动检测设备需求高增长 

 

公司主营业务为平板显示检测系统的研发、生产与销售，根据 2016 年半年报，公司主

营 LCD 液晶面板检测系统（收入占比 99%，同比增长 30%，综合毛利率超 50%，净利率超

15%）和 OLED 面板检测系统（收入占比 1%，毛利率 35%）。LCD 检测细分为 AOI 光学

检测系统（占 56%，毛利率 40%）、模组检测系统（占 27%，毛利率 77%）、平板显示自

动化设备（占 13%，毛利率 26%）。AOI 光学检测系统是公司通过 2015 年 6 月收购台湾宏

濑光电获得的，当前已成为公司的第一大主营业务。OLED 检测系统业务从 2015 年起快速

增长，当前收入占比 1%，毛利率 40%。公司于 2017 年 1 月 20 日业绩预告，2016 全年归属

上市公司的净利润为 9100 万至 1 亿元，同比增长 18.57%至 30.29%。 

 

图表 1：2016Q1-Q3实现营业收入3.4亿元，

同比增长 45% 

 图表 2：2016 年中报收入中，AOI 光学检

测占 56%，模组检测占 27% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图表 3：2016Q1-Q3 实现归母净利润 0.5 亿，

同比增长 223% 

 图表 4：预期精测未来三年的 ROE 大于

15%，ROA 大于 10% 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

根据 IHS/Display 统计，全球在面板企业设备投资额在 2016 年达到 129 亿美元，同比增

涨 95%。IHS 预计 2017 年全球面板设备投资整体增速将超过 5%，其中 LCD 面板、OLED

面板的设备投资增速大于 3%、50%。 
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图表 5：2016 年全球面板设备投资总额为

129 亿美元，同比增长 95% 

 图表 6：2016 年、2017 年全球 OLED 面板

厂投资增速约 200%、50%，处于爆发式增

长期 

 

 

 

资料来源：IHS/Display，东吴证券研究所  资料来源：IHS/Display，东吴证券研究所 

 

 

2. 公司募集 2.1 亿元投资于武汉平板检测系统生产研发基地建设项

目，1.5 亿元补充流动资金 

 

武汉平板检测系统生产研发基地建设项目完成后，预计能生产各类平板显示检测系统

5220 套（其中液晶模组自动化检测系统 3620 套、液晶面板自动化检测系统 600 套、OLED

监测系统 1000 套），同时建设平板显示检测系统研发中心，提高公司研发能力。 

 

图表 7：募投项目简述 

项目名称 
项目投资总

额（万元） 

投资估算（万元） 项目效益 

2016/11—

2017/11 

2017/11—

2018/5 
年营收 年利润 FIRR 

投资回

收期

（年） 

武汉 FPD检测系统生

产研发基地建设项目 
21067 3290 17777 29408 8437 21% 6.8 

补充流动资金 15000 
       

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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财务预测表 

 

数据来源：Wind，东吴研究所 

 

资产负债表（百万

元） 

2015  2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 373.6  792.6  969.6  1007.8   营业收入 417.5  582.8  863.7  1067.6  

  现金 99.5  431.8  383.4  311.5   营业成本 177.2  252.9  374.8  462.3  

  应收款项 193.7  240.6  396.0  475.2   营业税金及附加 4.0  7.2  10.1  12.8  

  存货 66.9  96.6  148.8  178.2   营业费用 43.1  58.3  87.7  108.9  

  其他 13.5  23.5  41.3  42.9   管理费用 125.2  171.0  253.7  313.7  

非流动资产 64.8  84.2  104.8  245.1   财务费用 6.3  2.6  1.5  2.2  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 25.5  46.7  69.3  211.5   其他 -0.1  -2.1  -2.1  -2.1  

  无形资产 29.2  27.3  25.3  23.4   营业利润 61.6  88.7  133.8  165.7  

  其他 10.2  10.2  10.2  10.2   营业外净收支 30.9  30.0  31.0  30.5  

资产总计 438.4  876.8  1074.4  1252.8   利润总额 92.5  118.7  164.8  196.2  

流动负债 177.4  172.0  258.0  294.6   所得税费用 15.1  19.0  26.5  31.6  

  短期借款 94.4  52.7  68.5  71.9   少数股东损益 0.7  1.0  1.4  1.6  

  应付账款 48.8  53.8  91.3  112.7   归属母公司净利润 76.8  98.7  136.9  163.0  

  其他 34.2  65.6  98.2  110.0   EBIT 71.0  95.3  139.3  171.9  

非流动负债 2.3  3.1  3.6  4.2   EBITDA 80.4  101.1  147.4  187.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0        

  其他 2.3  3.1  3.6  4.2   重要财务与估值指

标 

2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 179.7  175.1  261.6  298.8   每股收益(元) 1.28  1.23  1.71  2.04  

  少数股东权益 15.3  16.2  17.3  18.7   每股净资产(元) 4.06  8.57  9.94  11.69  

  归属母公司股东

权益 

243.4  685.5  795.5  935.4   发行在外股份(百

万股） 

60.0  80.0  80.0  80.0  

负债和股东权益总

计 

438.4  876.8  1074.4  1252.8   ROIC(%) 20.3% 20.7% 23.7% 21.0% 

      ROE(%) 31.5% 14.4% 17.2% 17.4% 

现金流量表（百

万元） 

2015  2016E 2017E 2018E  毛利率(%) 56.6% 55.4% 55.4% 55.5% 

经营活动现金流 40.1  57.1  -4.5  108.8   EBIT Margin(%) 17.0% 16.4% 16.1% 16.1% 

投资活动现金流 -21.3  -26.3  -33.0  -160.9   销售净利率(%) 18.4% 16.9% 15.8% 15.3% 

筹资活动现金流 31.2  301.6  -11.0  -19.8   资产负债率(%) 41.0% 20.0% 24.3% 23.8% 

现金净增加额 49.8  332.3  -48.5  -71.9   收入增长率(%) 64.1% 39.6% 48.2% 23.6% 

折旧和摊销 9.3  5.8  8.1  15.7   净利润增长率(%) 52.8% 28.6% 38.7% 19.0% 

资本开支 -1.9  -26.3  -33.0  -160.9   P/E 64.45  66.82  48.18  40.47  

营运资本变动 -65.9  -52.2  -154.6  -75.2   P/B 20.32  7.22  6.22  5.29  

企业自由现金流 11.9  7.3  -62.6  -76.3   EV/EBITDA 63.79  50.67  35.32  27.97  
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