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[Table_Title] 工业 资本货物 

三季度净利率明显改善，看好 OLED 机会  

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 10 月 23 日发布 2018 年三季度报告，2018 年 1-9

月实现营业收入 4.94 亿元，同比增长 40.52%,归属于上市公司股东的

净利润 7,049 万元，同比增长 64.99%，2018 年 7-9 月实现营业收入

2.01 亿元，同比增长 40.15%，归属于上市公司股东的净利润 3316 万

元，同比增长 102.75%。 

点评： 

业绩大幅增长，优质订单确认促净利率提升。公司是国内显示屏

制造设备的龙头企业，已经进入苹果供应链，并且拥有华为、京东方、

欧菲科技、蓝思科技等诸多国内知名企业客户。公司订单增长促使业

绩大幅增长，其中大客户优质订单确认，导致公司净利率、毛利率均

有良好的表现，公司毛利率\净利率达到 33.72%\14.26%，同比增长

9.48%/17.46%，预计公司全年业绩高增长可期。 

公司产能稳步扩充，公司产品力不断提升。1、全资子公司东莞

联鹏智能装备有限公司于2018年6月竞拍取得位于广东省东莞市塘厦

镇桥陇社区的地块使用权，并取得东莞市国土资源局颁发的《中华人

民共和国不动产权证》，促进子公司产业升级，进一步提高公司核心竞

争力，有利于公司开拓下游市场。2、公司 2016-2018H1 研发费用投

入分别为 1561、4163、2481 万元，占营业收入比为 6.09%、8.93%、

8.47%，公司目前拥有研发人员 371 人，占公司整体员工的 36.7%。公

司 2017 年完成基于高速 4S 全自动全贴合生产、基于高精度 ICF 设备

研发、基于 3D 曲面贴合设备研发及柔性 AMOLED 之 COF 邦定设备项目

的研发等项目，并实现量产。 

大尺寸模组设备已有积极进展，期待 OLED 方面明年迎来拐点。

未来下游国内面板厂主要布局 OLED、大尺寸 LCD 产能，公司均已有相

应产品储备：1、OLED 领域是产业关注热点，近期维信诺公告将在合

肥投资一条 OLED 生产线，总投资额达到 440 亿元，再度加码 OLED。

公司 COF 设备的研发以及日本子公司的柔性偏贴设备，未来均有望突

破国内面板企业，如京东方、华星光电、天马微电子、维信诺、和辉

光电、信利光电、柔宇科技等。2、公司已于近年加大了对于大尺寸设

备的研发投入，2017 年完成研发，2018 年上半年完成样机的交付工作，

今年内有望形成有效订单，在未来的大尺寸设备中，占据较大的份额，

目前国内竞争者较少。根据统计，国内高世代线（8.5 代以上）有 8

条将于近年投产，整体投资高达 3000 亿，预计 80%为设备投资，未

来 2-3 年有接近 200 亿的模组设备投资额。 

盈利性预测与估值。我们认为公司战略清晰，近年来，持续投入

研发，响应市场需求变化，坚定看好公司未来发展。我们预计公司

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 144/46 

总市值/流通(百万元) 2,538/816 

12 个月最高/最低(元) 81.19/15.56 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

联得装备（300545）《三季度业绩大

增 63.84%–70.86%，模组龙头持续

成长》--2018/10/12 

联得装备（300545）《业绩基本复合

预 期 ， 看 好 公 司 长 期 发 展 》

--2018/07/10 

联得装备（300545）《中标 TPK1.1

亿 大 单 ， 新 客 户 拓 展 顺 利 》

--2018/07/08 
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P2 三季度业绩净利率明显改善，看好 OLED 机会  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

18-20 年归属于母公司股东净利润分别为 0.92、1.33、1.67 亿，EPS

分别为 0.64、0.92、1.16，对应估值 27、19、15 倍，维持给予买入

评级。 

风险提示： OLED 产线、LCD 大尺寸产能进展不及预期，设备进

口替代率不及预期。  

 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 466.28  815.99  1142.38  1485.10  

    增长率 82.02% 75.00% 40.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 56.52  91.62  132.93  167.15  

    增长率 47.07% 62.10% 45.09% 25.74% 

每股收益 EPS（元） 0.39  0.64  0.92  1.16  

PE 44  27  19  15  

PB 4.91  4.16  3.41  2.78  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 466.28  815.99  1142.38  1485.10    净利润 56.52  91.62  132.93  167.15  

营业成本 323.45  546.71  753.97  980.17    折旧与摊销 3.82  4.30  4.30  4.30  

营业税金及附加 3.43  6.12  8.57  11.14    财务费用 0.91  2.00  5.00  7.00  

销售费用 28.11  48.96  71.97  96.53    资产减值损失 6.10  7.00  8.00  9.00  

管理费用 68.03  106.08  149.65  196.03    经营营运资本变动 104.27  -113.57  -80.59  -113.97  

财务费用 0.91  2.00  5.00  7.00    其他 -122.10  -8.56  -12.60  -12.92  

资产减值损失 6.10  7.00  8.00  9.00    经营活动现金流净额 49.53  -17.21  57.04  60.57  

投资收益 2.59  3.00  4.00  5.00    资本支出 0.32  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 85.89  3.00  4.00  5.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 86.21  3.00  4.00  5.00  

营业利润 60.85  102.12  149.22  190.23    短期借款 281.50  318.50  200.00  200.00  

其他非经营损益 5.66  5.67  7.17  6.42    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 66.51  107.79  156.39  196.65    股权融资 31.68  0.00  0.00  0.00  

所得税 9.98  16.17  23.46  29.50    支付股利 -14.26  0.00  0.00  0.00  

净利润 56.52  91.62  132.93  167.15    其他 -35.55  -1.98  -5.00  -7.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 263.37  316.52  195.00  193.00  

归属母公司股东净利润 56.52  91.62  132.93  167.15    现金流量净额 399.06  302.31  256.04  258.57  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 615.43  917.73  1173.77  1432.34    成长能力         

应收和预付款项 156.97  270.35  375.27  490.73    销售收入增长率 82.02% 75.00% 40.00% 30.00% 

存货 226.15  385.35  531.78  691.70    营业利润增长率 106.17
% 

67.83% 46.12% 27.48% 

其他流动资产 4.06  7.10  9.94  12.92    净利润增长率 47.07% 62.10% 45.09% 25.74% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 102.32
% 

65.33% 46.21% 27.13% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 13.87  11.71  9.55  7.39    毛利率 30.63% 33.00% 34.00% 34.00% 

无形资产和开发支出 17.21  15.25  13.30  11.34    三费率 20.81% 19.25% 19.84% 20.17% 

其他非流动资产 6.79  6.61  6.42  6.24    净利率 12.12% 11.23% 11.64% 11.26% 

资产总计 1040.47  1614.11  2120.03  2652.66    ROE 11.08% 15.22% 18.09% 18.53% 

短期借款 281.50  600.00  800.00  1000.00    ROA 5.43% 5.68% 6.27% 6.30% 

应付和预收款项 215.63  358.34  512.03  656.44    ROIC 20.11% 30.58% 31.53% 30.92% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 14.06% 13.29% 13.88% 13.57% 

其他负债 33.18  53.97  73.27  94.34    营运能力         

负债合计 530.32  1012.31  1385.30  1750.78    总资产周转率 0.56  0.61  0.61  0.62  

股本 72.07  144.12  144.12  144.12    固定资产周转率 33.23  63.80  107.47  175.35  

资本公积 251.54  179.49  179.49  179.49    应收账款周转率 3.43  4.49  4.17  4.04  

留存收益 214.30  305.92  438.86  606.01    存货周转率 1.75  1.78  1.64  1.60  

归属母公司股东权益 510.16  601.80  734.73  901.88    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

111.10
% 

— — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 510.16  601.80  734.73  901.88    资产负债率 50.97% 62.72% 65.34% 66.00% 

负债和股东权益合计 1040.47  1614.11  2120.03  2652.66    带息债务/总负债 53.08% 59.27% 57.75% 57.12% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.90  1.57  1.51  1.50  

EBITDA 65.58  108.42  158.52  201.53    速动比率 1.47  1.18  1.13  1.11  

PE 43.32  26.72  18.42  14.65    每股指标         

PB 4.80  4.07  3.33  2.71    每股收益 0.39  0.64  0.92  1.16  

PS 5.25  3.00  2.14  1.65    每股净资产 3.54  4.18  5.10  6.26  

EV/EBITDA 13.50  19.61  13.06  9.98    每股经营现金 0.34  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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