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[Table_Main] 
H1 业绩接近预告上限，提前布局 HIT 有望

带来业绩弹性 

买入（维持） 
事件：公司 2019H1 营收 6.2 亿，同比+74.2%；归母净利 1.24 亿，同比+38.4%

（接近业绩预告上限）；扣非归母净利 1.08 亿，同比+23.9%。 

投资要点 
 2019 年全年仍将保持较高增长，新业务布局可期： 

分业务看，丝网印刷成套设备收入为 4.9 亿，同比+59%，占营业收入的
78%，仍为主要收入来源，但占比下降 7.3pct；单机设备收入 1.2 亿，同比
+168%。由于设备验收时间长及收入确认时间不确定，根据公司 2018 年签
订订单的时间和相应的发货验收周期，我们判断公司的收入确认和业绩释
放主要集中在下半年，全年业绩仍将保持较高增长。公司在现有光伏设备
的基础上，相继进入光伏激光设备，叠瓦组件设备等光伏上下游设备领域，
并进入了 OLED 显示装备领域。光伏激光设备及叠瓦组件设备正处在快速
发展阶段，凭借较高的性价比优势，公司光伏激光设备的订单有较大幅度
增加，预计本年度均可确认一部分收入。在 OLED 显示装备方面，维信
诺固安 AMOLED 面板生产线激光项目已交付客户进行安装调试，打破日
韩在该领域的垄断。 

 外购设备增加导致毛利率明显下滑，研发投入持续大幅增长： 

公司 H1 综合毛利率 32.4%，同比-11pct；其中主业丝网印刷成套设备的毛
利率为 30.2%，同比-13.8pct，单机毛利率为 42.6%，同比+0.5pct。我们判
断毛利率明显下滑主要系：（1）2017 年以后客户要求代为采购外购设备，
毛利率比自制设备低；（2）整线配备的单机数量增加导致成本增加，而公
司的产品售价未有较大幅调整；（3）为提高性价比优势稳定市占率，公司
光伏激光设备在手订单毛利率偏低。 

H1 净利率 19.9%，同比下降 5.1pct，降幅比毛利率小，主要系（1）期间
费用率合计达 13.6%，同比-2.1pct（2）非经常性损益为 1626 万，在收入
中占比达 2.6%。 

H1 研发投入 3,278.57 万元，同比增长 106.25%，在总收入中占比 5.3%，
同比+0.8pct，主要系研发人员增加；此外报告期内又新增 16 项专利、4

项软件著作权等。作为丝网印刷设备龙头，公司具有外延拓展的技术、经
验和服务优势。此外，公司现掌握的高速高精度控制技术、高精度定位技
术以及恒压力技术在精密设备制造领域具有很强的迁移能力。 

 销售规模扩张下存货大增，导致现金流有所下滑： 

报告期内，公司经营性现金流净额为 3587 万，同比-67%，主要为新签订
单增加，存货大幅增加。期末存货金额为 18.2 亿，环比 Q1 末增加 3.6 亿，
同比+105%，随着销售规模的扩大持续增长；其中发出商品金额 13.9 亿，
占存货总额 76%，我们判断这部分存货有望在 2019 年确认收入贡献业绩。 

 提前布局 HIT 技术路线，看好后续验证通过后订单落地： 

公司作为丝网印刷设备龙头，显著受益于 18-19 年的 PERC 扩产高峰，目
前在手订单充裕；预计在手订单在 30 亿元以上，能够支撑短期业绩增长。
现提前布局 HIT 技术路线，立足于丝网印刷设备开始向前道电池片设备
延伸，并能够提供性价比最高的整线方案，设备自制率达 65%以上。目前
公司为通威合肥线提供方案，CVD 设备尚处于试用阶段。此外，迈为提供
的 PECVD 和丝网印刷设备合计价值量能达到 3.5-4 亿，是原先 PERC 产线
的 4-5 倍，即未来 HIT 的扩产将给公司带来非常大的业绩弹性。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2020 年的净利润分别是 2.6

和 4.2 亿元，对应 PE 为 31 倍和 19 倍，维持“买入”评级。给予 2019

年目标 PE 35 倍，对应目标价 175 元。 

 风险提示：行业受政策波动风险；市场竞争风险；设备企业外延拓展不
及预期。 
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1.   2019 年全年仍将保持较高增长，新业务布局可期 

分业务看，丝网印刷成套设备收入为 4.9 亿，同比+59%，占营业收入的 78%，在

报告期内仍为公司的主要收入来源，但占比下降 7.3pct；单机设备收入 1.2 亿，同比+168%；

配件及其他收入 1543 万。专用设备类公司由于设备验收时间较长，收入确认时间具有

不确定性，根据公司 2018 年签订订单的时间和相应的发货验收周期，我们判断公司的

收入确认和业绩释放主要集中在下半年，全年业绩仍将保持较高增长。 

图 1：受光伏产业降本增效的影响，丝网印刷设备单价有小幅下降 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司在现有光伏设备的基础上，相继进入光伏激光设备，叠瓦组件设备等光伏上下

游设备领域，并进入了 OLED 显示装备领域。光伏激光设备及叠瓦组件设备正处在快速

发展阶段，凭借较高的性价比优势，公司光伏激光设备的订单有较大幅度增加，预计本

年度均可确认一部分收入。在 OLED 显示装备方面，维信诺固安 AMOLED 面板生产

线激光项目已交付客户进行安装调试，打破日韩在该领域的垄断。 

 

图 2：公司 2019H1 营收 6.2 亿，同比+74.2%  图 3：2019H1 归母净利 1.24 亿，同比+38.4% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   外购设备增加导致毛利率明显下滑，研发投入持续大幅增长 

公司 H1 综合毛利率 32.4%，同比-11pct；其中主业丝网印刷成套设备的毛利率为

30.2%，同比-13.8pct，单机毛利率为 42.6%，同比+0.5pct。我们判断毛利率明显下滑主

要系：（1）报告期内公司确认收入的订单基本为 2018 年度以后取得的订单，自 2017 年

度以后客户基本均要求公司代为采购外购设备，而外购设备的毛利率较公司自制设备的

毛利率低；（2）随着技术的更新，公司产品不断迭代，伴随着每条整线配备的单机数量

均有所增加，导致整线成本有所增加；而在价格方面，为了迎合光伏行业降本增效的政

策以及进一步巩固市场占有率，公司的产品售价未有较大幅调整；（3）为提高性价比优

势，公司光伏激光设备在手订单毛利率偏低。 

图 4：外购设备增加导致毛利率明显下滑  图 5：期间费用率控制良好 

 

 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所  数据来源：WIND，东吴证券研究所 

 

H1 净利率 19.9%，同比下降 5.1pct，降幅比毛利率小，主要系（1）期间费用率合

计达 13.6%，同比-2.1pct，其中销售费用率和管理费用率较为稳定，财务费用率由于募

集资金现金管理收益及外汇汇率波动影响下降 2.4pct；（2）非经常性损益为 1626 万，在

收入中占比达 2.6%。 

H1 研发投入 3,278.57 万元，同比增长 106.25%，在总收入中占比 5.3%，同比+0.8pct，

主要系研发人员增加；此外报告期内又新增 16 项专利、4 项软件著作权等。作为丝网印

刷设备龙头，公司具有外延拓展的技术、经验和服务优势。公司在丝网印刷装备领域积

累了高端装备制造销售品控经验，未来着力拓展的多个业务板块均属于高端装备领域，

供应链、服务体系和生产品质控制等方面相似，技术与经验可复制性强。从技术可迁移

性上来看，公司现掌握的高速高精度控制技术、高精度定位技术以及恒压力技术在精密

设备制造领域具有很强的迁移能力，在激光开槽、激光切割等需要高精度定位的设备中

可以得到应用。 

 



 

4 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 6：研发费用持续增长 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

3.   销售规模扩张下存货大增，导致现金流有所下滑 

报告期内，公司经营性现金流净额为 3587 万，同比-67%，主要为新签订单增加，

存货大幅增加。期末存货金额为 18.2 亿，环比 Q1 末增加 3.6 亿，同比+105%，随着销

售规模的扩大持续增长；其中发出商品金额为 13.9 亿，占存货总额的 76%，我们判断

这部分存货有望在 2019 年确认收入贡献业绩。 

H1 末公司的预收账款为 11.2 亿元，环比 Q1 末增加 2 亿，同比+41%，由此推算，

公司目前的在手订单在 30 亿以上。应收账款为 1.9 亿，同比+46.5%，环比 Q1 末增加

0.2 亿；应收票据 2.2 亿，均为银行承兑汇票，整体回款情况良好。同时，公司公告称为

客户展宇新能源、润阳悦达、晶澳（扬州）太阳能、腾晖光伏新增担保总额不超过 2.75

亿，这是公司给采用买方信贷或融资租赁模式结算的客户提供担保，有助于公司进一步

开拓市场，提高货款的回收效率，也是公司控制风险的手段之一。 

 

图 7：H1 公司经营性现金流净额为 3587 万，同比-67%  图 8：销售规模扩张下存货大增 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 9：H1 末公司的预收账款为 11.2 亿元，环比 Q1 末增加 2 亿，同比+41% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   提前布局 HIT 技术路线，看好后续验证通过后订单落地 

公司作为丝网印刷设备龙头，显著受益于 18-19 年的 PERC 扩产高峰，目前在手订

单充裕；按照 H1 末预收账款 11.2 亿来推算，预计在手订单在 30 亿元以上，能够支撑

短期业绩增长。现提前布局 HIT 技术路线，立足于丝网印刷设备开始向前道电池片设

备延伸，并能够提供性价比最高的整线方案，设备自制率达 65%以上。 

目前公司为通威合肥线提供方案，CVD 设备尚处于试用阶段。在 HIT 电池生产的

各个环节中，CVD占50%，PVD占25%，印刷占12.5%，清洗和自动化占剩下来的12.5%，

清洗和 PVD 设备公司分别选购日本和德国的设备，印刷使用迈为自己的设备，之后公

司只需验证 CVD 设备的稳定性和效率，即可在 HIT 整线领域有所突破（通威合肥 HIT

示范项目）。根据最新的产业链调研，目前迈为的设备尚处于试用阶段，项目承诺转换

效率将达到 24%，我们看好其验证通过后订单的落地。 

从 PERC 到 HIT，公司能够供应的设备价值量大幅提升。在 PERC 产线上，每 GW

的投资额中迈为能够提供的设备价值量在 8000-9000 万左右；而在 HIT 产线上，如果按

迈为目前提供的方案计算，单 GW 整线投资为 6 亿左右，迈为提供的 PECVD 和丝网印

刷设备合计价值量能达到 3.5-4 亿，是原先 PERC 产线的 4-5 倍，即未来 HIT 的扩产将

给公司带来非常大的业绩弹性。 
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5.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2019 年、2020 年的净利润分别是 2.6 和 4.2 亿元，对应 PE 为 31 倍

和 19 倍，维持“买入”评级。给予 2019 年目标 PE 35 倍，对应目标价 175 元。 

 

6.   风险提示： 

行业受政策波动风险；市场竞争风险；设备企业外延拓展不及预期。  
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迈为股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2613  3619  5222  7587    营业收入 788  1496  2379  3649  

  现金 864  534  821  1583    减:营业成本 476  1009  1571  2357  

  应收账款 307  574  913  1399       营业税金及附加 5  13  24  36  

  存货 1282  2212  3013  3875       营业费用 54  75  119  182  

  其他流动资产 160  299  476  730         管理费用 41  113  191  329  

非流动资产 105  302  485  718       财务费用 -3  -10  -12  -22  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 0  0  0  0  

  固定资产 81  279  462  695    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 0           0           0            0                  其他收益 -16  1  1  1  

  无形资产 16  16  15  15    营业利润 199  297  486  766  

  其他非流动资产 8  8  8  8    加:营业外净收支  5  10  10  10  

资产总计 2718  3922  5708  8305    利润总额 204  307  496  776  

流动负债 1567  2536  3942  5946    减:所得税费用 34  46  74  116  

短期借款 126  50  50  50       少数股东损益 -0  0  0  0  

应付账款 526  1051  1636  2454    归属母公司净利润 171  261  422  660  

其他流动负债 915  1435  2257  3442    EBIT 212  286  475  744  

非流动负债 10  10  10  10    EBITDA 215  297  502  791  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 10  10  10  10    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

负债合计 1577  2546  3952  5955    每股收益(元) 3.3  5.0  8.1  12.7  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 21.9  26.5  33.8  45.2  

归属母公司股东权益 1141  1376  1756  2350    

发行在外股份(百万

股) 52.0  52.0  52.0  52.0  

负债和股东权益 2718  3922  5708  8305    ROIC(%) 21% 21% 37% 60% 

                                                                           ROE(%) 15% 19% 24% 28% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 40% 33% 34% 35% 

经营活动现金流 0  -26  539  1107    销售净利率(%) 22% 17% 18% 18% 

投资活动现金流 -41  -201  -210  -279  

 

资产负债率(%) 58% 65% 69% 72% 

筹资活动现金流 697  -102  -42  -66    收入增长率(%) 66% 90% 59% 53% 

现金净增加额 661  -329  286  762    净利润增长率(%) 31% 53% 62% 56% 

折旧和摊销 3  11  27  46   P/E 46.6  30.5  18.9  12.1  

资本开支 -51  -201  -210  -279   P/B 7.0  5.8  4.5  3.4  

营运资本变动 -132  -297  90  401   EV/EBITDA 44.4  35.4  23.7  17.6  

企业自由现金流 30  -244  310  801        
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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