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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

动态事项 

公司发布 2017 年业绩预告，归母净利润 1.82 亿元-2.04 亿元，同比增长

150%-180%。 

 事项点评 

● 各业务板块发展良好，2017 年业绩基本符合预期。受益于公司主业

PCB 精密加工辅助材料和 PCB 精密加工检测设备销售收入的增加，以

及不断加大在智能制造领域的收购布局，2017 年合并了炫硕光电、鹏煜

威、玖坤信息三家公司，导致公司的收入和利润快速增长。2017 年鹏煜

威业绩承诺 3250 万元、炫硕光电业绩承诺 4680 万元、集银科技（2016

年收购）业绩承诺 6084 万元，我们预计这三家收购的公司都很好的完

成了业绩承诺，收购以后的整合和协同效应显现。 

● 继续加大收购，完善智能制造版图。公司上市以后，为了加大发展，

形成智能制造产业链的布局，不断加大收购。2016 年收购集银科技，进

入模组设备领域；2017 年上半年成功收购炫硕光电，进入 LED 自动化

领域；收购鹏煜威，进入机器人自动化领域；2017 年下半年收购玖坤信

息技术 80%股权，进入智能制造解决方案领域。2018 年 1 月公司公告子

公司集银科技以现金 6000 万元收购华东兴 100%股权，华东兴主要产品

为指纹识别模组、摄像头模组、液晶模组、TP 模组中的自动化贴装设备。

通过不断的收购，公司的智能制造板块日趋完善，形成了自动化和解决

方案的集成供应能力，下游覆盖了 3C、锂电、自动化、LED、家电、电

梯等景气度高的行业。 

● 定增持续推进中加码业务扩展。公司 2017 年 10 月份发布定增预案，

目前持续推进中，已经获得证监会一次反馈。其拟定增 9.27 亿元，投资

智能装备制造中心和 FPC 用功能性膜材料扩产及技术改造项目。智能装

备制造中心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。FPC 用功能性膜材料扩产主要在公司目前生

产的覆盖膜和离型膜基础上，增加了功能膜的产品种类。 

  投资建议。基于业绩预告对公司 2017 年业绩进行微调，预测公司

2017/2018/2019 年销售收入为 14.22、20.1、26.81 亿元，归属母公司净

利润 2.03、3.38、4.66 亿元， EPS 为 1.03、1.71、2.37 元，对应的 PE

为 35.9、21.5、15.6 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示。收购协同效应未现，商誉减值。
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表 1 公司盈利预测结果  

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 600.34 1421.70 2009.74 2681.18 

增长率 YOY 68.12% 136.81% 41.36% 33.41% 

归母净利润：百万元 72.84 202.77 337.98 466.47 

增长率 YOY 85.14% 178.40% 66.68% 38.02% 

EPS(元） 0.37 1.03 1.71 2.37 

PE（倍） 99.8 35.9 21.5 15.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/1/30） 

 

 

表 2 行业内公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

劲拓股份 300400 33.82  14.09  0.22  0.32  0.44  0.59  64.9  43.5  32.3  23.9  

联得装备 300545 37.32  51.79  0.53  1.11  2.25  3.07  97.1  46.6  23.0  16.8  

智云股份 300097 71.13  24.65  0.63  0.84  1.37  1.90  39.1  29.4  18.0  13.0  

精测电子 300567 94.10  115.00  1.20  2.08  2.92  3.65  95.4  55.3  39.4  31.5  

正业科技 300410 72.71  36.89  0.37  1.13  1.72  2.37  99.8  32.8  21.5  15.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2018/1/30）  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 123  142  201  268    营业收入 600  1,422  2,010  2,681  

存货 204  434  461  736    营业成本 371  893  1,253  1,676  

应收账款及票据 383  777  863  1,326    营业税金及附加 5  11  15  20  

其他 11  41  30  63    营业费用 40  89  105  134  

流动资产合计 721  1,394  1,555  2,393    管理费用 121  180  221  282  

长期股权投资 143  143  143  143    财务费用 3  7  8  5  

固定资产 134  144  145  136    资产减值损失 6  16  22  29  

在建工程 0  0  0  0    投资收益 17  0  0  0  

无形资产 34  33  31  28    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 483  481  479  479    其他收益 (0) 6  9  12  

非流动资产合计 795  801  797  785    营业利润 72  233  395  547  

资产总计 1,516  2,195  2,352  3,178    营业外收支净额 8  6  6  6  

短期借款 45  324  139  255    利润总额 80  239  401  553  

应付账款及票据 201  375  433  648    所得税 7  36  60  83  

其他 120  166  146  222    净利润 73  203  341  470  

流动负债合计 366  865  718  1,125    少数股东损益 0  0  3  4  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 73  203  338  466  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 366  865  718  1,125    总收入增长率 68% 137% 41% 33% 

少数股东权益 0  0  3  7    净利润增长率 85% 178% 68% 38% 

股东权益合计 1,150  1,330  1,634  2,053    毛利率 38% 37% 38% 38% 

负债和股东权益总计 1,516  2,195  2,352  3,178    净利润率 12% 14% 17% 18% 

     
  资产负债率 24% 39% 31% 35% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.97  1.61  2.17  2.13  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 1.41  1.11  1.52  1.47  

经营活动现金流 52  (170) 329  46    总资产回报率（ROA） 5% 11% 17% 18% 

投资活动现金流 (332) (61) (39) (39)   净资产收益率（ROE） 6% 15% 21% 23% 

融资活动现金流 267  250  (231) 60    PE 99.8  35.9  21.5  15.6  

净现金流 (13) 19  59  67    PB 6.3  5.5  4.5  3.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/1/30） 
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