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 动态事项 

公司发布 2018年半年度报告，2018H1实现收入 2.06亿元，yoy+25.19%；

归母净利润 7192万元，yoy+21.57%；扣非净利润 6210万元，yoy+14.18%。 

 事项点评 

●公司业绩继续保持平稳增长。2018H1 公司毛利率 55.63%，同比下降

2.87pct；净利率 34.90%，同比下降 1.04pct；扣非净利率 30.13%，同比

下降 2.91pct。扣非净利率下降较大，主要是公司综合毛利率有所下降，

另外费用率有所上升，管理费用率 12.53%，同比提升 1.04pct；销售费

用率 7.63%，同比提升 1.31pct。整体来看，公司毛利率和净利率的下降

依然可控，公司业绩依然稳健增长。 

●自动化业务表现突出。2018H1 电子信息制造业固定资产投资同比增

长 19.7%，下游投资依然保持较为旺盛的状况。公司产品主要服务于下

游电子客户以及具有广泛的客户，使得公司能够享受下游电子行业的投

资需求增长的红利。公司专用工业机器人及自动化智能装备业务突出，

实现收入 1.16 亿元，同比增长 39.71%，增速远超公司整体增速，占比

不断提高到 56.26%，自动化业务成为拉动公司增长的主要引擎。公司的

自动化产品以锡焊工艺为基础，具有自身的核心技术，竞争力强，在机

器换人和高品质的需求下，公司的自动化产品需求持续保持旺盛。另外

公司继续保持较高的研发投入，新技术和新产品不断投入，另外公司也

开拓面板显示模组设备的布局，3D 真空贴合机有望成为公司的新的增

长点。 

 投资建议。预测公司 2018/2019/2020 年销售收入为 4.74、5.85、6.98

亿元。 归母净利润 1.62、2.00、2.43 亿元， EPS 为 1.03、1.26、1.53

元，对应的 PE 为 22.6、18.3、15.1 倍。公司内生增长能力强，目前估值

低，维持公司“增持”评级。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 361.86 473.68 584.92 698.18 

增长率 YOY 26.43% 30.90% 23.48% 19.36% 

归母净利润：百万元 129.41 162.37 200.10 242.80 

增长率 YOY 27.57% 24.19% 24.51% 21.49% 

EPS(元） 0.82 1.03 1.26 1.53 

PE（倍） 28.4 22.6 18.3 15.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/27）   
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 158.99  94.74  116.98  139.64    营业收入 361.86  473.68  584.92  698.18  

存货 69.80  73.59  103.80  108.70    营业成本 151.43  204.85  253.88  304.69  

应收账款及票据 53.89  81.44  85.68  113.80    营业税金及附加 5.34  6.63  8.19  9.77  

其他 461.59  463.71  463.31  465.47    营业费用 22.59  30.79  36.85  42.59  

流动资产合计 744.28  713.48  769.77  827.61    管理费用 45.08  61.58  73.11  83.78  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 1.87  (0.49) 2.40  0.90  

固定资产 83.35  111.60  342.80  323.54    资产减值损失 1.43  1.89  2.34  2.79  

在建工程 36.60  150.00  0.00  0.00    投资收益 13.72  13.26  16.38  19.55  

无形资产 15.68  13.77  11.87  9.97    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 10.32  7.94  8.83  10.19    其他收益 2.98  4.00  5.00  6.00  

非流动资产合计 145.96  283.32  363.49  343.69    营业利润 151.00  185.69  229.52  279.20  

资产总计 890.23  996.80  1,133.26  1,171.30    营业外收支净额 3.16  3.00  3.00  3.00  

短期借款 0  71  109  34    利润总额 154.16  188.69  232.52  282.20  

应付账款及票据 46.36  54.01  70.16  78.59    所得税 22.51  26.31  32.42  39.40  

其他 108.23  157.74  200.74  136.54    净利润 131.65  162.37  200.10  242.80  

流动负债合计 154.59  211.76  270.91  215.13    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款和应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00    归属母公司股东净利润 131.65  162.37  200.10  242.80  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00    财务比率分析 
    

非流动负债合计 13.34  0.00  0.00  0.00    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 167.94  211.76  270.91  215.13    总收入增长率 26.43% 30.90% 23.48% 19.36% 

少数股东权益 0  0  0  0    净利润增长率 27.57% 23.34% 23.23% 21.34% 

股东权益合计 722.30  785.04  862.36  956.18    毛利率 58.15% 56.75% 56.60% 56.36% 

负债和股东权益总计 890.23  996.80  1,133.26  1,171.30    净利润率 36.38% 34.28% 34.21% 34.78% 

     
  资产负债率 18.86% 21.24% 23.90% 18.37% 

现金流量表（单位：百万元） 
   

  流动比率 4.81  3.37  2.84  3.85  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 4.36  0.85  0.76  1.21  

经营活动现金流 123.95  140.46  190.55  225.98    总资产回报率（ROA） 16.42% 18.88% 20.73% 24.17% 

投资活动现金流 (488.41) (134.19) (81.07) 22.10    净资产收益率（ROE） 19.48% 20.68% 23.20% 25.39% 

融资活动现金流 1.36  (28.04) (87.23) (225.42)   PE 28.4  22.6  18.3  15.1  

净现金流 (367.58) (21.77) 22.25  22.65    PB 4.8  4.5  4.1  3.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/27）   
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