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2018 年 04 月 25 日 公司研究●证券研究报告 

正业科技（300410.SZ） 公司快报 

内生发展活力激发，业绩基本符合预期 

投资要点 

 全年营收盈利翻倍，基本符合预期：公司 2017 年实现营业收入 12.65 亿元，同比

增长 110.78%；综合毛利率为 37.46%%，同比略降 0.78pct，主要毛利率相对较低

的PCB业务收入占比的提升；公司实现归母净利润为 1.98亿元，同比增长 171.27%；

其中，PCB 精密加工辅助材料业务实现营收 2.16 亿元，同比增长 0.08%，毛利率

下降 0.49pct 至 29.79%；PCB 精密加工检测设备业务实现营收 1.96 亿元，同比增

长 144.63%，毛利率上升 1.26pct 至 29.46%；液晶模组业务实现营收 3.2 亿元、

同比增长 95.82%，毛利率下降 4.41pct 至 40.15%；LED 自动化组装及检测设备业

务实现营收 2.1 亿元，毛利率 34.43%；锂电池设备及配件业务实现营收 1.92 亿元，

较上年同期增长 60.37%，毛利率上升 0.59pct 至 45.1%。自动化焊接生产线及配

件业务实现营收 0.97 亿元，毛利率 51.8%。 

 内生发展活力已激发，锂电检测细分龙头：受益于全球 PCB 产业景气度向好及下

游客户需求旺盛，公司原有 PCB 业务实现营业收入 4.13 亿元，同比增长 39.15%，

市场占有率进一步提高。其中，PCB 精密加工检测设备业务实现营收 1.96 亿元，

同比增长 144.63%。受益下游锂电池行业强劲需求，公司锂电业务（主要为锂电池

X 光检测设备）实现营收 1.92 亿元，同比增长 60.37%，并与 ATL、CATL 等新能

源行业标杆客户继续保持稳定的合作关系。 

 外延并购有得有失，智能制造布局完善：2017 年公司与炫硕智造、鹏煜威完成了

战略重组；与正业玖坤、华东兴达成了战略合作。在原有 PCB 业务基础上，进一

步延长了产业链，切入自动化焊接、电梯、LED、锂电、工业互联网等领域，完善

了公司在智能制造领域的产业布局。2017 年，子公司集银科技实现营业收入 3.20

亿元，同比增长 57.19%，实现净利润 6,104.69 万元，同比增长 13.14%，超额完

成年度业绩目标，并在原业务及技术基础上，通过技术升级，向 OLED 领域延伸。

子公司鹏煜威实现收入 1.02 亿元，与 2016 年基本持平，实现净利润 3,682.63 万

元，同比增长 6.99%，超额实现 2017 年度承诺业绩，毛利率进一步提高。子公司

炫硕智造实现收入 2.31 亿元，实现净利润 3,287.94 万元，未达业绩承诺。炫硕智

造调整发展战略，切入新能源行业，成功研制了锂电 PACK 智能化生产线及激光极

耳切割成型机等应用于新能源领域的高端装备及自动化产线，目前已有比亚迪、

CATL、国轩高科、中航锂电、天津力神、银隆等意向性客户处于商务洽谈阶段。 

 加强科研开发，新产品或市场认可：2017 年公司研发投入 6,532.27 万元，占公司

营业收入的 5.16%，较上年同期增长 77.70%。公司成立了中央研究院，涵括激光

技术、X 光技术、材料技术、自动化技术、软件技术等应用平台，同步推进应用技

术研究与基础技术研究与新产品研发。2017 年公司开发了多款新产品，像应用于

PCB、3C 领域的皮秒激光切割机，应用 PCB、半导体、LCD 领域的自动线宽测试

仪，应用于锂电池领域的激光极耳切割成型机与锂电池 PACK 智能化生产线等。新

产品部分已推向市场，今年新客户新领域开拓可期。 

 投资建议：随着 PCB、半导体、液晶面板等行业产能持续向中国转移，以及锂电
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投资评级 买入-A(维持) 
股价(2018-04-24) 28.00 元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 5,519.02 

流通市值（百万元） 2,635.71 

总股本（百万股） 197.11 

流通股本（百万股） 94.13 

12 个月价格区间 27.52/45.10 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：华金证券研究所 
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池受益于新能源汽车推广需求持续增加，各厂商相关检测设备与自动化产线必然需

求强劲。公司在上述领域的产品质量、技术研发、服务等方面具备良好口碑，公司

将长期受益。我们预测公司 2018-2020 年营业收入分别为 17.24 亿元、21.95 亿元、

26.84 亿元；净利润分别为 2.53 亿元、3.23 亿元、4.21 亿元；EPS 分别为 1.28

元、1.64 元、2.14 元；按目前股价，公司 2018 年市盈率为 22 倍，维持 “买入-A”

评级。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期，下游需求增长放缓；应收账款结转为坏账的风

险；收购公司业绩未达到承诺，商业减值风险；较大规模投资建设项目致资金短缺

风险；毛利率下降的风险等。 

财务数据与估值 

  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 600.3 1,265.4 1,723.8 2,194.8 2,683.8 

同比增长(%) 68.1% 110.8% 36.2% 27.3% 22.3% 

营业利润(百万元) 71.6 232.1 292.7 375.0 490.7 

同比增长(%) 86.7% 224.0% 26.1% 28.1% 30.9% 

净利润(百万元) 72.8 197.6 252.8 322.7 421.0 

同比增长(%) 85.1% 171.3% 27.9% 27.7% 30.5% 

每股收益(元) 0.37 1.00 1.28 1.64 2.14 

PE 76.0 28.0 21.9 17.1 13.1 

PB 4.8 2.7 2.4 2.2 1.9 
   

数据来源：华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E  （百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 600.3 1,265.4 1,723.8 2,194.8 2,683.8  年增长率      

减:营业成本 370.8 791.4 1,058.7 1,328.6 1,601.4  营业收入增长率 68.1% 110.8% 36.2% 27.3% 22.3% 

营业税费 4.7 11.7 15.5 19.5 23.6  营业利润增长率 86.7% 224.0% 26.1% 28.1% 30.9% 

销售费用 39.6 81.9 110.3 139.4 169.1  净利润增长率 85.1% 171.3% 27.9% 27.7% 30.5% 

管理费用 120.8 162.4 220.7 282.0 346.2  EBITDA 增长率 89.3% 176.1% 37.9% 35.4% 32.8% 

财务费用 3.3 5.7 1.2 9.9 12.5  EBIT 增长率 89.3% 198.0% 31.6% 31.0% 30.8% 

资产减值损失 6.4 43.9 29.9 45.7 45.6  NOPLAT 增长率 97.1% 198.1% 23.6% 31.0% 30.8% 

加:公允价值变动收益 - 44.1 -0.2 - -  投资资本增长率 129.8% 88.9% 9.9% 33.0% 1.4% 

投资和汇兑收益 16.9 5.1 5.2 5.3 5.4  净资产增长率 113.1% 76.8% 12.5% 12.2% 14.2% 

营业利润 71.6 232.1 292.7 375.0 490.7        

加:营业外净收支 8.0 0.7 4.8 4.8 4.8  盈利能力      

利润总额 79.6 232.7 297.5 379.8 495.5  毛利率 38.2% 37.5% 38.6% 39.5% 40.3% 

减:所得税 6.8 32.7 41.6 53.2 69.4  营业利润率 11.9% 18.3% 17.0% 17.1% 18.3% 

净利润 72.8 197.6 252.8 322.7 421.0  净利润率 12.1% 15.6% 14.7% 14.7% 15.7% 

       EBITDA/营业收入 14.8% 19.4% 19.7% 20.9% 22.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 12.5% 17.6% 17.0% 17.5% 18.8% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

货币资金 133.0 227.8 137.9 175.6 214.7  资产负债率 25.8% 28.8% 24.9% 35.7% 29.9% 

交易性金融资产 - 54.0 54.0 54.0 54.0  负债权益比 34.7% 40.4% 33.1% 55.6% 42.7% 

应收帐款 342.1 740.1 715.6 1,125.6 1,110.9  流动比率 1.89 1.99 1.94 2.11 1.80 

应收票据 42.9 87.3 85.0 122.2 116.3  速动比率 1.36 1.49 1.40 1.53 1.30 

预付帐款 6.8 27.9 19.2 36.2 26.1  利息保障倍数 22.78 38.84 255.09 38.96 40.14 

存货 204.3 383.1 393.3 573.6 583.0  营运能力      

其他流动资产 2.1 4.4 4.4 4.5 4.5  固定资产周转天数 62 41 60 89 106 

可供出售金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 130 132 129 128 125 

持有至到期投资 - - - - -  流动资产周转天数 365 321 306 287 282 

长期股权投资 142.7 - - - -  应收帐款周转天数 175 154 152 151 150 

投资性房地产 - - - - -  存货周转天数 84 84 81 79 78 

固定资产 134.2 157.5 415.3 665.3 915.5  总资产周转天数 698 626 616 577 547 

在建工程 0.3 15.7 67.8 79.0 -0.0  投资资本周转天数 439 419 422 404 380 

无形资产 34.2 91.8 90.2 88.3 85.9        

其他非流动资产 506.4 1,064.0 1,060.0 1,064.0 1,063.8  费用率      

资产总额 1,548.7 2,853.5 3,042.9 3,988.2 4,174.7  销售费用率 6.6% 6.5% 6.4% 6.4% 6.3% 

短期债务 44.9 187.2 57.1 115.4 191.1  管理费用率 20.1% 12.8% 12.8% 12.9% 12.9% 

应付帐款 237.0 354.7 445.2 569.7 667.0  财务费用率 0.5% 0.5% 0.1% 0.5% 0.5% 

应付票据 36.8 91.1 79.5 141.9 133.9  三费/营业收入 27.3% 19.8% 19.3% 19.7% 19.7% 

其他流动负债 68.1 132.7 145.7 162.6 180.0  投资回报率      

长期借款 - 26.3 - 404.0 44.3  ROE 6.3% 9.8% 11.1% 12.7% 14.5% 

其他非流动负债 12.2 29.4 30.0 31.0 32.0  ROA 4.7% 7.0% 8.4% 8.2% 10.2% 

负债总额 399.0 821.4 757.6 1,424.7 1,248.3  ROIC 15.5% 20.1% 13.1% 15.6% 15.4% 

少数股东权益 - 8.0 11.0 15.0 20.1  分红指标      

股本 181.1 197.1 197.1 197.1 197.1  DPS(元) 0.06 0.10 0.19 0.25 0.32 

留存收益 1,038.4 1,862.3 2,077.2 2,351.4 2,709.3  分红比率 17.4% 10.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 1,149.7 2,032.1 2,285.3 2,563.5 2,926.5  股息收益率 0.2% 0.4% 0.7% 0.9% 1.1% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 72.8 200.0 252.8 322.7 421.0  EPS(元) 0.37 1.00 1.28 1.64 2.14 

加:折旧和摊销 15.4 25.3 45.4 74.6 106.7  BVPS(元) 5.83 10.27 11.54 12.93 14.75 

资产减值准备 6.4 43.9 - - -  PE(X) 76.0 28.0 21.9 17.1 13.1 

公允价值变动损失 - -44.1 -0.2 - -  PB(X) 4.8 2.7 2.4 2.2 1.9 

财务费用 3.3 8.8 1.2 9.9 12.5  P/FCF -10.6 -10.4 -58.7 64.3 57.0 

投资损失 -16.9 -5.1 -5.2 -5.3 -5.4  P/S 9.2 4.4 3.2 2.5 2.1 

少数股东损益 - 2.4 3.1 3.9 5.1  EV/EBITDA 55.6 22.1 15.8 12.6 9.0 

营运资金的变动 -15.6 -193.1 122.1 -443.7 129.1  CAGR(%) 64.9% 28.7% 86.7% 64.9% 28.7% 

经营活动产生现金流量 51.4 -2.6 419.1 -37.9 669.1  PEG 1.2 1.0 0.3 0.3 0.5 

投资活动产生现金流量 -332.1 -276.5 -348.5 -328.4 -270.3  ROIC/WACC 1.5 1.9 1.3 1.5 1.5 

融资活动产生现金流量 266.6 348.9 -160.5 404.0 -359.7         

资料来源：华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    张仲杰声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的
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