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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 
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 事件 

6 月 17 日大连智云自动化装备股份有限公司公告拟与天臣新能源（深圳）有

限公司及南方黑芝麻集团股份有限公司合作设立天臣南方电源系统有限公司

（暂定名）。天臣南方电源拟定注册资本人民币 100,000 万元，其中公司认缴

出资 10,000 万元，持股比例为 10%。公司已于 2017年 6月 16 日与天臣新能源

及南方黑芝麻签订《合作协议书》。 

 AMOLED 设备投资未来几年进入高峰，国产加工设备替代进口奋起直追 

AMOLED 屏幕技术以更广色域、更宽的视角、更高对比度、更薄的尺寸、更

省电节能等一系列优势成为下一代显示技术的主流。下游面板厂商在三星苹果

等大厂带动下已经加入 AMOLED 产能的建设大潮中，预计到 2020 年中国面

板厂商在 AMOLED 市占率将从不到 2%提升到 20%，复合增长 100%。在面

板加工模组环节，部分国产已经能具备替代进口，国产设备厂商在迎头赶上。  

 智云股份是模组邦定龙头，进入 A 客户供应商，未来几年将迎来订单爆发 

智云股份全资子公司鑫三利是显示模组邦定设备龙头，在 COG 、FOG 等工

序设备具备替代进口的能力，主要客户覆盖国产主流厂商。2017 年先后公告

与台湾宸美光电签订 4.88 亿订单，进入 A 客户供应链，同时有助帮助公司进

入华为，OV 等供应链，未来有望迎接大单，业绩增长确定。 

 锂电业务深度绑定客户，定增完成预计未来成为另一大支柱板块 

公司 2014 年底收购技阳科技进入锂电设备行业，经过近两年整合效果不佳将

吉阳科技股权售出。去年定增 10 亿加强 3C、锂电两块业务发展，本次与天臣

能源，南方黑芝麻合作成立锂电池合资企业，深度绑定客户，为公司的锂电设

备、pack 业务奠定基础。 

 盈利预测与投资建议 

不考虑定增配套融资，预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 2.49 亿元、

4.33 亿元和 6.31 亿元，EPS 分别为 0.92 元、1.61 元、2.35 元，对应的 P/E

分别为 28.65x、16.45x、11.30x。鉴于国产面板厂商未来几年内 AMOLED 产

能大幅扩产，公司作为国产模组设备龙头获益最大，增长确定性强，首次覆盖

给予买入评级，目标价 35 元，约 2018 年 22 倍 PE。 

 风险提示 

订单拓展不如预期；股权激励不到位；竞争激烈、毛利下滑。 
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图表1： 智云股份 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表2： 智云股份 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 999  1,298  1,623  2,028  经营活动现金流 -142  4  95  210  

货币资金 134  143  237  446  净利润 85  240  425  622  

应收账款 464  603  754  905  折旧摊销 12  14  15  16  

其它应收款 9  10  12  14  财务费用 4  5  7  10  

预付账款 36  39  43  47  投资损失 -60  0  0  0  

存货 308  369  428  484  营运资金变动 -66  -155  -247  -327  

其他 48  134  148  132  其它 -117  -100  -105  -112  

非流动资产 1,070  1,338  1,605  1,846  投资活动现金流 -117  -134  -155  -170  

固定资产 74  112  156  203  资本支出 61  82  103  124  

无形资产 51  64  77  92  长期投资 0  0  0  0  

其他 944  1,162  1,372  1,550  其他 -178  -217  -258  -294  

资产总计 2,069  2,636  3,228  3,874  筹资活动现金流 121  140  154  169  

流动负债 621  776  970  1,164  短期借款 135  150  204  235  

短期借款 135  169  212  254  长期借款 0  0  0  0  

应付账款 188  254  330  413  其他 -14  -155  -50  -66  

其他 297  353  428  497  现金净增加额 -137  9  94  209  

非流动负债 103  129  161  194  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力         

其他 103  129  161  194  营业收入 42.99% 94.51% 57.22% 38.24% 

负债合计 724  905  1,131  1,358  营业利润 50.46% 185.86% 81.23% 43.79% 

少数股东权益 2  2  2  2  
归属母公司净利

润 
73.26% 167.40% 74.21% 45.57% 

归属母公司股东权益 1,342  1,728  2,094  2,515  获利能力         

负债和股东权益 2,069  2,636  3,228  3,874  毛利率 33.48% 41.76% 46.39% 48.02% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 15.45% 21.24% 23.54% 24.79% 

营业收入 602  1,171  1,841  2,545  ROE 6.52% 15.64% 22.21% 26.98% 

营业成本 400  682  987  1,323  ROIC 14.26% 28.38% 36.34% 43.37% 

营业税金及附加 7  12  19  28  偿债能力         

销售费用 40  76  118  163  资产负债率 35.00% 34.34% 35.05% 35.05% 

管理费用 96  187  295  407  流动比率 1.61  1.67  1.67  1.74  

财务费用 4  5  7  10  速动比率 1.11  1.20  1.23  1.33  

资产减值损失 21  10  9  8  营运能力         

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.30  0.50  0.63  0.72  

投资净收益 60  67  77  89  应收帐款周转率 1.49  2.19  2.71  3.07  

营业利润 93  266  483  694  应付帐款周转率 2.46  3.09  3.38  3.56  

营业外收入 11  23  29  56  每股指标(元)         

营业外支出 0  0  0  0  每股收益 0.63  0.92  1.61  2.35  

利润总额 104  290  512  750  每股经营现金 -0.95  0.01  0.35  0.78  

所得税 19  49  87  127  每股净资产 5.00  6.43  7.79  9.35  

净利润 85  240  425  622  估值比率         

少数股东损益 -8  -8  -8  -8  P/E 42.06  28.65  16.45  11.30  

归属母公司净利润 93  249  433  631  P/B 5.30  4.12  3.40  2.83  

EBITDA 50  280  498  710  EV/EBITDA 91.45  28.19  16.13  11.32  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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