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目前股价 33.91 

总市值（亿元） 66.84 

流通市值（亿元） 17.79 

总股本（万股） 19,711 

流通股本（万股） 5,246 

12 个月最高/最低 62.38/32.56 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1560.90  2029.16  2536.46  

(+/-%) 160.0% 30.00% 25.00% 

净利润 238.52  406.67  521.05  

(+/-%) 227.5% 70.50% 28.12% 

摊薄 EPS 1.21 2.06 2.64 

PE 28.02 16.44 12.83 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

传统业务维持高景气，新业务将成重要

增长点 

——正业科技（300410）公司调研报告 

 

我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.21 元、2.06 元和 2.64 元，对应 PE

为 28 倍、16 倍和 13 倍。公司业务领域主要集中在 PCB、激光、锂电及液

晶模组行业，新收购的鹏煜威及炫硕光电业务集中于焊接及 LED 设备领域。

2017 年一季度公司传统 PCB 与锂电池设备业务维持高速增长；集银科技液

晶模组设备业务处于领先地位，目前正积极开发国内客户；公司完成收购鹏

煜威和炫硕光电的后，将进一步整合新业务，深挖市场需求，将其培育成重

要的增长点。首次覆盖，给予公司推荐评级。 

 

 一季度业绩高速增长，PCB 与锂电池设备维持高景气：公司本部主营

产品为 PCB 加工检测设备及材料、锂电池检测设备等产品。近年来消

费电子终端产品景气度高企，公司的 PCB 加工检测设备及材料相关业

务增速维持在高位，此外锂电池 X-Ray 检测设备受三星手机电池安全事

故影响，在国内外市场上的占有率进一步提高，其中在国内的占有率约

提升至 80%。2017 年一季度公司业绩保持高增长态势，实现营业收入

1.76 亿元，比上年同期增加 114.71%，实现归母净利润 2165.45 万元，

比上年同期大幅增长 958.01%，主要原因系本部主营业务放量以及集银

科技并表范围扩大及新收购的子公司鹏煜威与炫硕光电并表所致。 

 液晶模组设备行业内领先，集银科技大概率完成业绩对赌：集银科技在

国内液晶模组自动化生产设备行业处于领先地位，产品广泛应用于热压

和贴合领域，主其主要产品广泛应用于液晶模组的生产全过程，覆盖了

LCD 模组生产、背光源生产、LCM 模组生产和 TP+LCM 模组生产等四

个生产领域。集银科技于 2016 年 5 月并表，2016 年实现营业收入 2.03

亿元，纳入合并范围的营业收入为 1.63 亿元，液晶模组模块产生的营

业收入占公司总营业收入的 27.19%。2016 年实现净利润 5395.60 万元，

其中纳入合并范围的净利润为 4723.13 万元，完成了 2016 年的业绩承

诺。集银科技原股东承诺 2015-2017 年度实现的扣非净利润分别不低于

3,600 万元、4,680 万元、6,084 万元。集银科技在保持优质海外客户的

基础上，将进一步开拓国内市场，充分享受国内外 3C 自动化行业高速

增长，预计大概率完成 2017 年业绩承诺。 

 完成收购鹏煜威与炫硕光电，布局新的利润增长点：公司在 2017 年 3

月完成并购鹏煜威及炫硕光电的全部发行工作。鹏煜威作为以自动化焊

接领域为主的领先企业，在 2016 年度取得了较好的业绩，公司在电梯
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行业取得重大突破，目前多家客户订单均突破千万，并正与客户洽谈多

项电梯无人工厂订单。炫硕光电是国内 LED 行业和视觉检测领军企业，

具有较高的自动化生产能力，预计 2017 年将为公司带来新的利润增长

点。鹏煜威承诺 2015-2018 年净利润不低于 2,000、2,500、3,250、4,225

万元，炫硕光电承诺 2016-2018 年净利润不低于 3,600、4,680、6,084

万元，新收购的两家子公司实力雄厚，预计将大概率完成业绩对赌，表

现或超预期。我们看好公司坚持内生发展和外延并购“双轮驱动”的发

展战略，在 PCB、锂电、激光、液晶模组、焊接及 LED 设备等领域深

挖市场需求，进一步整合新业务，将其培育成重要的增长点。 

 风险提示：并购整合不及预期，3C 自动化业务发展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 357.08  600.34  1560.90  2029.16  2536.46   成长性      

营业成本 230.39  370.82  936.54  1197.21  1496.51   营业收入增长 14.79% 68.12% 160.00% 30.00% 25.00% 

销售费用 22.99  39.62  99.90  101.46  126.82   营业成本增长 12.47% 60.95% 152.56% 27.83% 25.00% 

管理费用 63.47  120.78  215.40  223.21  279.01   营业利润增长 31.02% 86.70% 283.09% 72.09% 28.49% 

财务费用 1.21  3.29  18.49  16.08  4.80   利润总额增长 33.66% 77.87% 252.53% 70.50% 28.12% 

投资净收益 7.93  16.87  0.00  0.00  0.00   净利润增长 35.04% 85.14% 227.47% 70.50% 28.12% 

营业利润 38.37  71.64  274.43  472.26  606.81   盈利能力      

营业外收支 6.38  7.96  6.18  6.18  6.18   毛利率 35.48% 38.23% 40.00% 41.00% 41.00% 

利润总额 44.75  79.60  280.61  478.44  613.00   销售净利率 11.02% 12.13% 15.28% 20.04% 20.54% 

所得税 5.41  6.76  42.09  71.77  91.95   ROE 7.29% 6.34% 17.43% 22.91% 22.69% 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   ROIC 13.82% 14.09% 22.57% 20.30% 33.19% 

净利润 39.34  72.84  238.52  406.67  521.05   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 6.44% 6.60% 6.40% 5.00% 5.00% 

流动资产 474.99  721.38  1800.74  1527.19  2580.72   管理费用/营业收入 17.77% 20.12% 13.80% 11.00% 11.00% 

货币资金 123.79  123.37  15.61  231.40  25.36   财务费用/营业收入 0.34% 0.55% 1.18% 0.79% 0.19% 

应收账款 274.93  391.68  1375.96  920.78  1950.15   投资收益/营业利润 20.66% 23.54% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 15.81  42.87  963.17  552.47  1267.59   所得税/利润总额 12.09% 8.50% 15.00% 15.00% 15.00% 

存货 76.26  204.27  409.17  375.01  605.21   应收账款周转率 1.39 1.57 1.18 2.27 1.35 

非流动资产 288.70  794.74  765.91  737.07  710.54   存货周转率 3.02 1.82 2.29 3.19 2.47 

固定资产 105.98  134.45  111.91  89.37  66.83   流动资产周转率 0.52 0.43 0.70 0.96 0.80 

资产总计 763.69  1516.12  2566.64  2264.26  3291.26   总资产周转率 0.47 0.40 0.61 0.90 0.77 

流动负债 224.24  344.41  1198.43  489.38  995.33   偿债能力      

短期借款 64.34  44.94  671.87  0.00  251.00   资产负债率 29.36% 24.17% 46.69% 21.61% 30.24% 

应付和预收款项 159.91  299.47  526.56  489.38  744.33   流动比率 2.12 1.97 1.50 3.12 2.59 

非流动负债 0.00  22.02  0.00  0.00  0.00   速动比率 1.78 1.41 1.16 2.35 1.98 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股指标（元）      

负债合计 224.24  366.42  1198.43  489.38  995.33   EPS 0.20 0.37 1.21 2.06 2.64 

股东权益 539.45  1149.69  1368.21  1774.88  2295.93   每股净资产 2.74 5.83 6.94 9.00 11.65 

股本 159.55  181.12  181.12  181.12  181.12   每股经营现金流 -0.18 -0.07 -0.55 1.09 -1.05 

留存收益 215.32  282.43  520.95  927.62  1448.67   每股经营现金/EPS -0.90 -0.19 -0.45 0.53 -0.40 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 763.69  1516.12  2566.64  2264.26  3291.26   PE 169.90 91.77 28.02 16.44 12.83 

现金流量表         （百万）   PEG 1.44 0.99 0.12 0.23 0.46 

经营活动现金流 -33.13  52.30  -680.46  897.47  -458.52   PB 12.39 5.81 4.89 3.77 2.91 

其中营运资本减少  -93.43  126.23  225.33  435.51  547.58   PS 18.72 11.13 4.28 3.29 2.64 

投资活动现金流 -146.87  -332.15  -36.76  5.25  5.25   EV/EBITDA 100.97 62.49 21.15 11.46 10.01 

其中资本支出 -75.62  -18.96  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 14.99 10.15 4.37 2.92 2.52 

融资活动现金流 146.01  266.60  609.47  -686.93  247.23   EV/IC 11.07 5.54 3.34 3.79 2.51 

净现金总变化 -33.98  -12.96  -107.76  215.79  -206.04   ROIC-WACC 13.82% 14.09% 20.82% 20.30% 32.67% 
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