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[Table_Title] 工业 资本货物 

迈为股份（300751）——打破进口垄断格局，电池片丝网印刷设备的佼佼者 

 
 [Table_Summary]   

报告摘要： 

 

技术领先，国内电池片丝网印刷生产线设备的佼佼者。电池片丝网印

刷设备市场之前由国外厂商 Baccini、ASYS、DEK 占据，公司从 2010

年起便开始研发该领域，经过多年的经验积累和技术沉淀，研发的产

品性能目前已经优于国外产品，目前公司丝印设备处于第四代 FDL 技

术，其双轨印刷机的产能达 5500 片/小时，而 Baccini 同类产品的性能

为 5000 片/小时，但价格低 10%-20%，具有很强的性价比优势。 

 

光伏市场欣欣向荣，市场份额稳步提升。光伏市场临近平价，市场需

求将稳步增长，相对应电池片生产的设备需求也会增强。据估计，目

前 1GW 常规工艺电池片产能投资约 5 亿元，其中设备投资约 3 亿元，

公司对应的设备价值占比约 30%左右。按照 2019 年新增 20GW 的电

池片产能计算，公司对应的市场空间在 18 亿元。此外，公司目前在

PERC 电池设备领域已有激光开槽技术储备，预计市占率有进一步提

升空间。 

 

在手订单充足，业绩增长无忧。据公司公告，截至 2018 年 6 月底，

公司在手订单约 22 亿元（不含税），预收账款约 8 亿元，公司下游客

户优质，主要为天合光能、晶科能源、阿特斯、隆基乐叶等主流光伏

电池企业，回款情况也较好，公司未确认收入的合同订单金额为 21.93

亿元，未来业绩有保障。而在产能利用率方面，公司 2016 年、2017

年、2018 年 1-6 月产能利用率分别为 104.63%、98.41%、101.08%，

基本保持满产状态。随着公司“年产双头双轨、单头单轨太阳能电池

丝网印刷线各 50 条”的募投项目落地，公司业绩有望持续增长。 

 

投资建议：公司作为电池片丝网印刷生产线设备的龙头企业，目前产

品的高性价比已经获得了下游客户的一致认可，随着未来光伏行业的

发展和公司募投项目的达产，公司有望进一步释放业绩。预计公司

2018-2020 年净利润分别为 1.80、3.12 和 3.54 亿元，对应 EPS3.47、

6 和 6.82 元/股，对应 PE49、28 和 25 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：国际贸易保护风险，产能过剩导致价格下降风险，规模扩

张带来的管理风险，光伏行业政策风险。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 52/13 

总市值/流通(百万元) 8,912/2,228 

12 个月最高/最低(元) 173.00/81.62 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 476 720 1300 1500 

（+/-%） 37.97 51.26 80.56 15.38 

净利润(百万元） 161 180 312 354 

（+/-%） 30.58 12.24 73.10 13.63 

摊薄每股收益(元) 3.36 3.47 6.00 6.82 

市盈率(PE) 35.63 49.46 28.57 25.15 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 164 183 227 455 681  营业收入 345 476 720 1300 1500 

应收和预付款项 77 82 131 236 272  营业成本 164 244 432 780 900 

存货 286 579 767 1386 1599  营业税金及附加 5 3 8 11 14 

其他流动资产 61 223 309 499 565  销售费用 30 33 56 96 114 

流动资产合计 588 1067 1434 2576 3117  管理费用 28 27 41 74 85 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -4 19 -120 -120 -120 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 -1 110 110 110 

固定资产 12 14 15 16 15  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1 19 37 55 74  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 15 15 18 21 23  营业利润 117 180 193 349 397 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 28 3 15 9 12 

其他非流动资产 36 55 76 99 119  利润总额 145 183 209 359 409 

资产总计 624 1122 1510 2675 3235  所得税 22 24 30 49 57 

短期借款 45 88 88 88 88  净利润 123 159 179 310 352 

应付和预收款项 301 620 762 1488 1652  少数股东损益 0 -1 -1 -2 -2 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 123 161 180 312 354 

其他负债 73 103 171 300 344        

负债合计 419 812 1021 1876 2084  预测指标      

股本 39 39 39 39 39   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 64 64 64 64 64  毛利率 52.42% 48.83% 40.00% 40.00% 40.00% 

留存收益 102 208 388 700 1054  销售净利率 35.60% 33.73% 25.03% 23.99% 23.63% 

归母公司股东权益 205 311 491 803 1157  销售收入增长率 232.50

% 

37.83% 51.29% 80.56% 15.38% 

少数股东权益 0 -1 -1 -3 -5  EBIT 增长率 315.12

% 

43.31% -56.05

% 

168.40

% 

21.19% 

股东权益合计 205 310 489 799 1152  净利润增长率 321.59

% 

30.58% 12.24% 73.10% 13.63% 

负债和股东权益 624 1122 1510 2675 3235  ROE 60.08% 51.70% 36.72% 38.86% 30.63% 

       ROA 19.70% 14.31% 11.93% 11.66% 10.95% 

现金流量表(百万）       ROIC 139.68

% 

81.87% 21.80% 47.74% 44.58% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 2.79 3.36 3.47 6.00 6.82 

经营性现金流 97 27 163 355 347  PE(X) 0.00 35.63 49.46 28.57 25.15 

投资性现金流 1 -15 -119 -127 -121  PB(X) 0.00 15.04 13.62 8.33 5.78 

融资性现金流 43 14 0 0 0  PS(X) 0.00 9.81 9.28 5.14 4.46 

现金增加额 5 -17 0 0 0  EV/EBITDA(X) -0.83 22.28 71.19 26.06 20.74 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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