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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 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 256 602 1,084 1,517 
（+/-） 2.28% 135% 80% 40% 
净利润 38 113 192 262 

（+/-） -25% 192% 70% 36% 

EPS(元) 0.54 1.58 2.69 3.68 

P/E 159.19 42.20 24.73 18.10 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 平板组装设备订单稳步增长，一季度业绩大幅增长 

一季度公司实现营业收入 6683.78 万元，同比增长 140%；实现归属上市公

司股东净利润 489.96 万元，同比增长 344.39%。另外，应收账款和预收账

款较年初分别增长 32.96%和 60.70%，表明公司在手订单充裕。公司积极

布局平板显示行业全自动模组组装设备的研发，报告期内订单实现稳步增

长，前期业务布局持续贡献业绩增量，销售收入稳步增长。 

 积极拓展平板显示前段工序设备，拓展新的利润增长点 

以 TFT-LCD 为代表的显示面板生产工序包括阵列工序（Array）、成盒工序

（Cell）和模组组装工序（Module）。其中 Array 工序是在玻璃基板上制造

出 TFT 阵列的过程；Cell 工序是将 TFT 阵列基板与彩色滤光片（CF）基板

拼合成液晶盒，并加工成面板的过程；Module 工序是贴附偏光片，热压绑

定驱动芯片、印制电路板等组件，搭配背光源的过程。根据 

Displaysearch/IHS 统计结果，全球 Array、Cell 和 Module 各制程设备投

资占总设备投资的比重分别为 74.13%、21.47%和 4.40%，前段的 Array 和 

Cell 制程所需设备投资占比较大，市场容量也远超 Module 制程设备。公司

目前主营产品主要涉及 Module 工序，未来公司将向前段工序所需设备领域

拓展，完善产业链条，拓展新的利润增长点。 

 拥有优良的客户资源优势 

作为业内出色的专业配套设备和解决方案提供商，公司的产品性能已经得到

了客户的广泛认可，目前主要客户覆盖了富士康、欧菲光、信利国际、京东

方、深天马、蓝思科技、超声电子、南玻、长信科技、胜利精密、宇顺电子、

华为、苹果等在内众多知名平板显示领域制造商。为未来公司新产品的市场

拓展奠定了良好的基础。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 6.02 亿元、10.84 亿元、15.17

亿元，EPS 分别为 1.58 元、2.69 元、3.68 元，对应的 P/E 分别为 42x、25x、

18x。考虑下游平板显行业高景气度，公司产品竞争优势明显和前段设备潜

在市场巨大，给予“买入”评级。 

 风险提示  

下游平板显示行业增长不及预期。 
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图表1： 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 公司 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 582  844  1,182  1,596  经营活动现金流 -3  40  60  180  

货币资金 184  244  326  530  净利润 38  113  192  262  

应收账款 137  218  349  524  折旧摊销 3  3  3  3  

其它应收款 2  3  5  8  财务费用 0  -2  -4  -6  

预付账款 12  19  30  45  投资损失 0  0  0  0  

存货 140  183  237  308  营运资金变动 242  166  179  171  

其他 108  178  234  180  其它 -287  -239  -310  -251  

非流动资产 33  36  40  44  投资活动现金流 -92  20  22  24  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 2  3  3  4  

固定资产 14  16  17  19  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 17  19  21  23  其他 -94  17  19  20  

其他 2  2  2  2  筹资活动现金流 208  0  0  0  

资产总计 615  881  1,222  1,640  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 148  245  404  646  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 208  0  0  0  

应付账款 108  237  356  445  现金净增加额 112  60  82  204  

其他 40  7  48  201       

非流动负债 3  3  3  3  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 3  3  3  3  营业收入 2.28% 135.00% 80.00% 40.00% 

负债合计 151  248  407  649  营业利润 -26.95% 267.72% 80.47% 41.03% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利

润 

-25.11% 192.74% 70.66% 36.58% 

归属母公司股东权益 464  633  815  991  获利能力     

负债和股东权益 615  881  1,222  1,640  毛利率 29.91% 34.38% 34.38% 34.38% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 15.00% 18.69% 17.72% 17.29% 

营业收入 256  602  1,084  1,517  ROE 11.24% 20.51% 26.52% 29.04% 

营业成本 180  395  711  995  偿债能力     

营业税金及附加 2  5  9  13  资产负债率 24.60% 28.14% 33.30% 39.59% 

销售费用 15  33  60  83  流动比率 392.61% 345.02% 292.74% 247.00% 

管理费用 28  60  108  152  速动比率 297.94% 270.43% 233.98% 199.26% 

财务费用 0  -2  -4  -6  营运能力     

资产减值损失 2  3  4  4  总资产周转率 0.56  0.80  1.03  1.06  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 2.09  3.39  3.82  3.47  

投资净收益 0  0  0  0  应付账款周转率 2.45  2.29  2.40  2.48  

营业利润 30  109  196  276  每股指标(元)     

营业外收入 15  23  30  32  每股收益 0.54  1.58  2.69  3.68  

营业外支出 0  1  1  1  每股经营现金 -0.05  0.56  0.84  2.52  

利润总额 44  131  225  308  每股净资产 6.51  8.88  11.43  13.89  

所得税 6  18  33  46  估值比率     

净利润 38  113  192  262  P/E 159.19  42.20  24.73  18.10  

少数股东损益 0  0  0  0  P/B 13.19  7.50  5.82  4.79  

归属母公司净利润 38  113  192  262  EV/EBITDA 187.75  42.51  24.25  17.41  

EBITDA 32  112  199  280       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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