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事件： 

公司发布 2017 年半年报，报告期内，公司实现营业收入 2.02 亿元，相比去年同期增长 45.04%；实现净利

润 3,071 万元，相比去年同期增长 52.81%；实现归属于母公司所有者的净利润 3,068.41 万元，相比去年同

期增长 52.06%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 50.89 42.61 96.98 86.4 102.51 74.99 127.48 

增长率（%） -24.45% -0.11% 5.22% 20.47% 101.43% 75.98% 31.45% 

毛利率（%） 38.28% 38.40% 42.65% 36.24% 39.68% 42.50% 43.05% 

期间费用率（%） 33.07% 35.78% 20.32% 23.00% 19.40% 29.97% 23.08% 

营业利润率（%） 4.11% 0.76% 18.43% 10.74% 16.10% 9.18% 22.31% 

净利润（百万元） 5.77 1.19 18.90 9.85 22.22 8.03 22.68 

增长率（%） -31.09% -69.22% 28.20% 33.55% 284.86% 574.21% 19.97% 

每股盈利（季度，元） 0.05 0.01 0.16 0.08 0.18 0.07 0.09 

资产负债率（%） 18.24% 19.25% 24.94% 26.73% 24.96% 27.42% 33.47% 

净资产收益率（%） 1.51% 0.31% 4.75% 2.42% 5.17% 1.83% 5.09% 

总资产收益率（%） 1.23% 0.25% 3.57% 1.77% 3.88% 1.33% 3.39%   
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观点： 

 事业部改革见成效，主业焊接类设备创新高 

经过 2016 年的事业部改革、拓展代理商、优化公司的销售政策等工作，2017年上半年改革成果初步显

现，公司收入达到2.02亿元，相比去年同期增长45.04%。其中主业焊接类设备实现营业收入1.63亿，同

比增长138%，占去年焊接类设备全年收入的85%，产品毛利率也从37.02%提升到42.85%。主要原因是

16年底推出的高温垂直固化炉实现批量销售和进口替代，并取得主流手机生产制造商及其上游企业的批

量采购订单，如蓝思科技、富士康及其附属单位等，在2017年上半年实现收入1572万元，成为了公司新

的业绩增长点，高温垂直固化炉产品利润率更高，对提升整体产品毛利率效果明显。 

 智能视觉检测设备维持高毛利，收益稳定 

智能机器视觉检测设备收入 0.26 亿元，与上年同期相比增长 46%，毛利率为 41.73%，维持在一个较

高水平。现在公司将 AOI 和 3D-SPI 设备归类为智能机器视觉检测设备，这两个设备是公司稳定的成熟

设备，AOI 是公司 2009 年通过技术收购和引进人才的方式自主研发、生产并销售，作为公司波峰焊回

流焊等焊接产品的良好补充，丰富了公司在 PCBA 上的产品线。公司于 2013 年通过逐步收购上海复蝶

智能 88.75%的股权获得了 SPI 产品的生产技术，然后公司开始销售 SPI 设备。3D-SPI 是采用 3D 方法

对 PCB 板上的锡膏质量进行检测，包括锡膏体积、锡膏高度方面的 3D 信息，相对于公司 2D 的 AOI

检测，3D-SPI 设备在检测方法上更为立体化。未来该项业务将为公司提供长期稳定的收益。 

 光电平板液晶显示模组生产专用设备具备增长弹性，为未来增长主要看点 

光电平板液晶显示模组生产专用设备包括生物识别模组贴合及检测设备、屏控制绑定设备。生物识别模

组贴合设备为公司2016年推出新品，该设备推出后实现了进口替代，2016年已实现了批量销售，今年上

半年该类产品因下游行业产线投资延后，与其他设备类别中的高速点胶机合计同比下降96%。但光电平板

液晶显示模组生产专用设备主要针对现在下游景气度很好的LCD/TP/OLED类产品，该类设备为公司未来主

打方向，具备增长弹性，为未来增长主要看点。 

 公司产品研发陆续投入，新设备储备积极  

2017年上半年公司研发投入达1284万元，相比去年同期增加约33.47%。公司大力研发OLED模组封装设备，

用于OLED显示屏模组IC及FPC自动封装及端子清洗，首个样品已完成调试，积极储备OLED相关模组设备技

术，以迎接当今OLED产线投资爆发可能出现的国产设备需求。 

 

投资建议与评级： 

公司从 PCBA 线上焊接设备不断发展，通过一系列的自主研发和外购技术推出了智能机器视觉类设备产品

和光电平板液晶显示模组生产专用设备，并且继续积极储备新技术，不断推出符合市场和客户需求的新设备，

保证公司未来的可持续增长。我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 5.7 亿元、8.3 亿元和 9.9 亿元，

每股收益分别为 1.14 元、1.46 元和 1.73 元，对应 PE 分别为 27X、21X和 18X，给予“推荐”评级。 

风险提示： 

电子焊接类设备大幅下滑，光电平板液晶显示模组生产专用设备销量不佳。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 397 486 785 1218 1446 营业收入 257 328 569 833 994 

货币资金 221 223 337 567 676 营业成本 156 199 326 469 543 

应收账款 100 160 281 411 490 营业税金及附加 3 3 6 8 10 

其他应收款 3 4 6 9 11 营业费用 33 36 63 92 109 

预付款项 2 2 3 4 5 管理费用 40 43 80 117 139 

存货 68 93 152 218 253 财务费用 -4 -5 -3 5 12 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 3.07 7.82 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 72 87 197 230 260 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 43.37 47.72 73.56 113.28 151.16 营业利润 27 44 98 142 180 

无形资产 16 15 90 88 87 营业外收入 10.16 17.18 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 3 0 0 0 0 营业外支出 0.26 1.08 0.30 0.40 0.50 

资产总计 469 573 983 1449 1706 利润总额 37 60 157 202 240 

流动负债合计 72 130 273 481 401 所得税 5 8 20 26 31 

短期借款 0 0 88 225 108 净利润 32 52 137 176 209 

应付账款 45 81 134 193 223 少数股东损益 0 0 1 1 1 

预收款项 8 15 15 15 15 归属母公司净利润 32 52 136 175 208 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 45 60 105 164 212 

非流动负债合计 14 13 50 150 300 EPS（元） 0.27 0.43 1.14 1.46 1.73 

长期借款 0 0 50 150 300 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 86 143 323 631 701 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 3 营业收入增长 -4.59% 27.60% 73.26% 46.39% 19.29% 

实收资本（或股本） 120 120 216 216 216 营业利润增长 -4.98% 62.95% 122.05

% 

45.73% 26.80% 

资本公积 84 84 84 84 84 归属于母公司净利润

增长 

161.41

% 

28.25% 161.41

% 

28.25% 18.95% 

未分配利润 157 198 253 323 406 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

383 430 648 805 992 毛利率(%) 39.53% 39.48% 42.67% 43.72% 45.33% 

负债和所有者权

益 

469 573 972 1438 1696 净利率(%) 12.34% 15.88% 24.06% 21.09% 21.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.83% 9.10% 13.86% 12.06% 12.18% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.36% 12.13% 21.02% 21.69% 20.94% 

经营活动现金流 50 26 14 65 159 偿债能力      

净利润 32 52 137 176 209 资产负债率(%) 18% 25% 33% 44% 41% 

折旧摊销 21.97 21.17 0.00 16.82 20.21 流动比率 5.51 3.74 2.88 2.53 3.61 

财务费用 -4 -5 -3 5 12 速动比率 4.57 3.02 2.32 2.08 2.98 

应收账款减少 0 0 -120 -130 -79 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.56 0.63 0.74 0.69 0.63 

投资活动现金流 -10 -20 -44 -50 -50 应收账款周转率 2 3 3 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.19 5.20 5.29 5.10 4.78 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.43 1.14 1.46 1.73 

筹资活动现金流 -9 -6 194 215 1 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.26 0.00 0.76 1.06 0.51 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.20 3.58 3.00 3.73 4.59 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 40 0 96 0 0 P/E 113.19 71.07 26.92 20.99 17.65 

资本公积增加 -40 0 0 0 0 P/B 9.56 8.54 10.18 8.20 6.65 

现金净增加额 31 0 164 229 109 EV/EBITDA 76.50 56.93 60.92 38.98 29.82  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

257.44 328.50 569.14 833.16 993.86 增长率（%） -4.59% 27.60% 73.26% 46.39% 19.29% 净利润（百

万元） 

31.76 52.17 136.92 175.70 208.80 增长率（%） -0.32% 64.24% 162.47% 28.32% 18.84% 净资产收

益率（%） 

8.36% 12.13% 21.02% 21.69% 20.94% 每股收益

(元) 

0.27 0.43 1.14 1.46 1.73 PE 113.19 71.07 26.92 20.99 17.65 PB 9.56 8.54 10.18 8.20 6.65 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


