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下游高景气，并购扩产提升业绩增长

空间 

 正业科技（300410.SZ） 

推荐 维持评级 
核心观点：   
 

1、事件 

公司发布三季报，公司 2017 年前三季度实现营业收入 9.04 亿元，

同比增长 130.79%；实现归母净利润 1.43 亿元，同比增长 265.65%。公

司三季度实现营收 3.61 亿元，同比增长 125.78%，归母净利润为 6085.30

万元，同比增长 219.57%。 

2、我们的分析与判断 

（1）受益于细分行业高景气，公司业绩大幅增长 

2017 年，锂电、PCB、液晶模组及 LED 等行业持续向好，受益于上述

高景气度行业，公司业绩实现大幅增长。公司预计 2017 年度净利润较上

年将实现大幅度增长，主要原因是公司的智能装备、新材料等产品的技术

升级换代，增强了公司的市场竞争力；锂电检测设备业务销售规模不断扩

大，销售收入稳步增长；公司全资子公司集银科技、鹏煜威、炫硕智造的

经营状况良好，增厚了公司业绩。 

公司重视研发投入，对公司产品及技术升级换代及创新起到了重要

促进推动作用，成为公司实现业绩增长的动力源泉。 

（2）并购整合顺利推进，3 季度毛利率环比提升 

上半年公司毛利率 37.71%，同比下滑 0.5 个百分点。PCB 精密加工检

测设备、液晶模组自动化组装机检测设备毛利率同比下降主要是由于为快

速占领新市场，给新开发客户销售定价偏低所致。3 季度毛利率环比提升

2.5 个百分点至 40.2%，前三季度毛利率由上半年的 37.71%提升至 38.7%。

净利率由上半年的 15.03%提升至 15.76%。可见，公司对于并购公司的整

合工作颇有成效，实现了净利润的提升。 

（3）并购子公司订单充足，预计可以完成业绩承诺目标 

上半年集银科技实现净利润 2,177 万元，本年承诺净利润 6084 万元，

经营状况良好，对完成今年的业绩承诺目标信心十足。上半年鹏煜威实

现营业收入 5724 万元，净利润 2455 万元。2017、2018 年承诺净利润 3250

万元、4225 万元，目前在手订单充足，预计可以超额完成目标。上半年 
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A 股收盘价(元) 38.49 

A 股一年内最高价(元) 55.00 

A 股一年内最低价(元) 32.56 

上证指数 3,390.34 

市净率 4.19 

总股本（万股） 19,710.78 
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炫硕智造实现净利润为 783.39 万元，比去年上半年同期有所下降，主要是大额订单交货及验

收周期较长，至本报告期末暂未达到收入确认条件。炫硕光电承诺 2017、2018 年净利润不低

于 4680 万元、6084 万元。 

收购深圳市玖坤信息技 80%股权，加强智能制造信息化软实力。玖坤自主研发的智能制造

Q9 型 CPS 平台集成物联网和移动互联网最新技术，可为企业全面进行信息化和工业化的深度

融合提供平台化的支撑。产品已成功应用于电子、中高端机械装备制造、食品药 品、纺织、

仓储物流等多个行业领域，其中较为典型的案例有通用汽车合作伙伴广东鸿图、易力声科技、

豪鹏国际、路畅科技、上达电子敦豪全球货运（DHL）等各类大中型企业。2017-2020 年承诺

扣除非经常损益后的净利润不低于 600 万元、900 万元、1,200 万元、1,500 万元。 

（4）产能不足，智能装备工业园和再融资扩产项目保证未来的成长空间 

作为在 PCB、LED、LCD、锂电、电梯、压缩机等行业领域的中高端智能装备、全自动生产

线、新材料的系统解决方案供应商，公司目前的产能已不足以支撑未来的快速发展，扩大产

能成为迫切需要。公司上半年拟投资 3.5 亿着手准备东莞智能装备工业园，打造无人化车间，

整合子公司 3C 设备和材料，预计 2018 年 7 月完全投产，投产后增加 2-3 倍产能，提高公司产

品的市场占有率和影响力。 

公司 10 月 19 日披露再融资预案，公司拟以市价向不超过 5 名特定对象发行不超过 3942

万股，募资不超过 9.3 亿元，用于智能装备制造中心、FPC 用功能性膜材料扩产及技术改造、

总部大楼建设和研发中心建设等项目，以巩固并提升公司在智能装备及中高端电子材料领域的

市场地位，并进一步增强研发能力。 

智能装备制造中心项目计划总投资 4.17 亿元，主要用于投资中高端液晶模组智能装备、

锂电池智能装备及电梯智能装备领域的扩产及技术改造。目前公司产能不足，采取自主生产和

外协生产相结合的生产模式。据测算，该项目达产后，预计年均实现销售收入 6.07 亿元，年

均实现净利润 1.26 亿元，税后内部收益率为 26.90%。 

FPC 用功能性膜材料扩产及技术改造项目计划总投资 2.1 亿元，由子公司南昌正业实施，

主要是为了丰富产品种类，满足客户一站式采购诉求的需要，确保公司核心竞争力。据测算，

该项目达产后，预计年均实现销售收入 3.8 亿元，年均实现净利润 4273.71 万元，税后内部收

益率 20.19%。 

3、盈利预测 

我们小幅上调盈利预测，预计 2017 年、2018 年、2019 年归母净利润 2.19 亿元、3.3 亿

元、4.95 亿元，EPS1.12 元、1.68 元、2.51 元，对应 PE32 倍、21 倍、14 倍。考虑到公司受

益于中高端智能装备解决方案供应商，受益于的 OLED、锂电设备、电梯、智能家电等行业需

求增长，且注重产品研发，智能装备工业园明年下半年投产和再融资项目建设将带来产能成

倍增长，我们维持推荐评级。 

4、风险提示 

并购公司业绩低于预期风险；智能装备工业园和扩产项目建设进程低于预期风险。 
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财务和估值数据摘要 
      

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 311.07  357.08  600.34  1324.29  1977.11  2926.56  

    增长率(%) 17.81% 14.79% 68.12% 120.59% 49.30% 48.02% 

归属母公司股东净利润 29.13  39.34  72.84  219.25  330.48  495.23  

    增长率(%) -11.08% 35.04% 85.14% 201.02% 50.73% 49.85% 

每股收益(EPS) 0.148  0.200  0.370  1.112  1.677  2.512  

每股股利(DPS) 0.023  0.018  0.031  0.093  0.140  0.209  

每股经营现金流 -0.004  -0.168  0.265  -2.335  1.789  -2.532  

销售毛利率 34.15% 35.48% 38.23% 38.02% 38.31% 38.69% 

销售净利率 9.37% 11.02% 12.13% 16.56% 16.72% 16.92% 

净资产收益率(ROE) 7.62% 7.29% 6.34% 16.23% 19.98% 23.50% 

投入资本回报率(ROIC) 13.08% 13.82% 14.09% 20.35% 18.86% 28.47% 

市盈率(P/E) 243.43  180.27  97.37  32.35  21.46  14.32  

市净率(P/B) 18.54  13.15  6.17  5.25  4.29  3.36  

股息率(分红/股价) 0.001  0.001  0.001  0.003  0.004  0.006  

       
报表预测 

      
利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 311.07  357.08  600.34  1324.29  1977.11  2926.56  

  减: 营业成本 204.84  230.39  370.82  820.82  1219.69  1794.25  

        营业税金及附加 2.24  2.67  4.69  9.27  13.84  20.49  

        营业费用 23.83  22.99  39.62  83.43  124.56  182.91  

        管理费用 46.72  63.47  120.78  153.62  227.37  336.55  

        财务费用 2.21  1.21  3.29  12.47  16.12  22.99  

        资产减值损失 1.95  5.91  6.38  4.75  4.75  4.75  

  加: 投资收益 0.00  7.93  16.87  10.00  10.00  10.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 29.28  38.37  71.64  249.94  380.79  574.62  

  加: 其他非经营损益 4.20  6.38  7.96  6.24  6.24  6.24  

        利润总额 33.48  44.75  79.60  256.18  387.03  580.86  

  减: 所得税 4.35  5.41  6.76  36.93  56.55  85.63  

        净利润 29.13  39.34  72.84  219.25  330.48  495.23  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 29.13  39.34  72.84  219.25  330.48  495.23  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 164.18  123.79  123.37  13.24  19.77  29.27  

        应收和预付款项 179.70  274.93  391.68  1109.55  1131.39  2185.04  

        存货 65.64  76.26  204.27  333.37  465.53  709.72  

        其他流动资产 0.00  0.00  2.07  2.07  2.07  2.07  
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        长期股权投资 0.00  125.53  142.66  142.66  142.66  142.66  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 64.56  105.98  134.45  111.95  89.44  66.91  

        无形资产和开发支出 12.06  34.83  498.02  494.03  490.04  486.05  

        其他非流动资产 1.06  22.37  19.61  17.30  15.00  15.00  

        资产总计 487.20  763.69  1516.12  2224.17  2355.89  3636.70  

        短期借款 22.77  64.34  44.94  411.50  62.77  579.23  

        应付和预收款项 78.81  159.91  299.47  441.98  589.46  859.80  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  30.00  70.00  120.00  

        其他负债 3.12  0.00  22.02  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 104.70  224.24  366.42  883.48  722.23  1559.03  

        股本 60.00  159.55  181.12  181.12  181.12  181.12  

        资本公积 142.92  164.58  686.14  686.14  686.14  686.14  

        留存收益 179.58  215.32  282.43  483.43  786.40  1240.41  

        归属母公司股东权益 382.50  539.45  1149.69  1350.69  1653.66  2107.67  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 382.50  539.45  1149.69  1350.69  1653.66  2107.67  

        负债和股东权益合计 487.20  763.69  1516.12  2234.17  2375.89  3666.70  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 -0.72  -33.13  52.30  -460.24  352.59  -499.06  

        投资性现金净流量 -8.27  -146.87  -332.15  -16.75  5.27  5.28  

        筹资性现金净流量 134.06  146.01  266.60  366.86  -351.34  503.27  

        现金流量净额 125.06  -33.98  -12.96  -110.12  6.53  9.49  

       
财务分析和估值指标汇总 

      

 
2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

收益率 

              毛利率 34.15% 35.48% 38.23% 38.02% 38.31% 38.69% 

        三费/销售收入 23.39% 24.55% 27.26% 18.84% 18.62% 18.54% 

        EBIT/销售收入 11.21% 12.48% 13.66% 20.21% 20.34% 20.60% 

        EBITDA/销售收入 13.63% 14.85% 16.24% 22.03% 21.56% 21.34% 

        销售净利率 9.37% 11.02% 12.13% 16.56% 16.72% 16.92% 

资产获利率 

              ROE 7.62% 7.29% 6.34% 16.23% 19.98% 23.50% 

        ROA 7.16% 5.83% 5.41% 12.03% 17.07% 16.58% 

        ROIC 13.08% 13.82% 14.09% 20.35% 18.86% 28.47% 

增长率 

              销售收入增长率 17.81% 14.79% 68.12% 120.59% 49.30% 48.02% 

        EBIT 增长率 -11.85% 27.70% 84.13% 226.23% 50.26% 49.91% 

        EBITDA 增长率 -8.95% 25.08% 83.82% 199.27% 46.11% 46.55% 

        净利润增长率 -11.08% 35.04% 85.14% 201.02% 50.73% 49.85% 
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        总资产增长率 50.12% 56.75% 98.53% 46.70% 5.92% 54.37% 

        股东权益增长率 73.08% 41.03% 113.13% 17.48% 22.43% 27.45% 

    经营营运资本增长率 17.79% 17.01% 56.29% 233.69% 1.28% 100.75% 

资本结构 

              资产负债率 21.49% 29.36% 24.17% 39.72% 30.66% 42.87% 

        投资资本/总资产 50.12% 63.32% 72.51% 80.58% 75.83% 77.18% 

        带息债务/总负债 21.75% 28.69% 12.26% 49.97% 18.38% 44.85% 

        流动比率 3.91  2.12  1.97  1.71  2.48  2.03  

        速动比率 3.28  1.78  1.41  1.32  1.76  1.54  

        股利支付率 15.45% 9.15% 8.32% 8.32% 8.32% 8.32% 

        收益留存率 84.55% 90.85% 91.68% 91.68% 91.68% 91.68% 

资产管理效率 

              总资产周转率 0.64  0.47  0.40  0.60  0.84  0.80  

        固定资产周转率 4.82  4.83  4.47  11.83  22.11  43.75  

        应收账款周转率 1.77  1.39  1.57  1.24  1.80  1.39  

        存货周转率 3.12  3.02  1.82  2.46  2.62  2.53  

业绩和估值指标 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        EBIT 34.89  44.55  82.03  267.62  402.13  602.83  

        EBITDA 42.39  53.03  97.47  291.71  426.22  624.62  

        NOPLAT 26.76  33.74  68.14  223.67  338.01  508.60  

        净利润 29.13  39.34  72.84  219.25  330.48  495.23  

        EPS 0.148  0.200  0.370  1.112  1.677  2.512  

        BPS 1.941  2.737  5.833  6.853  8.390  10.693  

        PE 243.43  180.27  97.37  32.35  21.46  14.32  

        PEG 2.54  1.75  1.09  N/A N/A N/A 

        PB 18.54  13.15  6.17  5.25  4.29  3.36  

        PS 22.80  19.86  11.81  5.36  3.59  2.42  

        PCF -9803.85  -214.09  135.60  -15.41  20.11  -14.21  

        EV/EBIT 57.92  127.60  78.83  26.00  16.54  11.97  

        EV/EBITDA 47.66  107.20  66.34  23.85  15.60  11.55  

        EV/NOPLAT 75.50  168.46  94.90  31.11  19.67  14.19  

        EV/IC 8.27  11.76  5.88  3.88  3.72  2.57  

        ROIC-WACC 14.07% 14.81% 15.08% 20.03% 19.09% 28.87% 

        股息率 0.001  0.001  0.001  0.003  0.004  0.006  

*以上数据由分析师在<Wind 财务预测和估值系统>上计算生成 

*以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
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