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[Table_Main] 
2019Q1 预计业绩中枢同比+65.8%，可转债

发行强化产品布局 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 895 1,390 1,938 2,480 

同比（%） 70.8% 55.3% 39.4% 28.0% 

归母净利润（百万元） 167 289 407 518 

同比（%） 69.1% 73.1% 41.0% 27.1% 

每股收益（元/股） 2.04 1.77 2.49 3.16 

P/E（倍） 79  46 33 26 
     

 

投资要点 

 2019Q1 预计业绩中枢 0.81 亿元，同比+65.8%：公司发布 2019 年第一
季度业绩预告，预计实现归母净利润 7800~8400 万元，同比
+59.66%~71.94%。主要系公司 2019 年第一季度销售收入同比大幅增加
所致。而据公司前期发布的 2018 年业绩快报显示，2018Q4 单季度实现
归母净利润 0.98 亿元，同比+87.9%。2019Q1 公司延续了业绩的高速度
增长。这与我们一直以来的判断相符，公司在“光、机、电、算、软”
具备出色的垂直整合能力，在 OLED 检测系统、AOI 光学检测系统等板
块销售实现快速增长，公司将持续实现业绩快速发展。 

 公司可转债近日发行，董事长承诺认购资金不低于 1 亿元：公司拟发行
可转债募集资金 3.75 亿元，可转债初始转股价格为 75.88 元/股。本次
发行可转债向原股东优先配售，公司董事长彭骞先生将参与优先配售，
承诺认购金额不低于 1 亿元，占募投资金的 26.7%。本次募投产品为公
司近期新投入市场的产品，主要为自动化线体与检测设备组合的大型成
套设备，可涵盖 Array、Cell 和 Module 制程，与公司之前主要产品具
有互补性，客户可根据需求采购不同种类的单个检测设备或自动化程度
较高的成套检测系统，或者出于更新或升级产线需求采购单个检测设备
组装至成套检测系统上。公司预计项目达产后可实现年销售收入 8.04

亿元，年利润总额 1.53 亿元，项目投资回收期为 6.86 年（含建设期，
税后）。 

 面板产链仍大有可为，半导体、新能源产业链有序推进：面板检测方面：
面板产业仍处于快速发展期，根据已披露公开资料，三年内京东方、华
星光电和惠科电子等国内平板显示行业大型厂商将新增产线约 23 条，
新增投资金额合计超过 6,500 亿元。在近期的 SMICON 展上，上海精
测也推出膜厚及 OCD 测量/电子束缺陷复查/面板激光切割设备等多种
新产品。随着公司新产品不断推出及渗透率持续提升，OLED 检测和
AOI 的设备将成为重要增长极，面板产业持续增长可期。此外，已达产
产线仍然存在升级改造等需求，由此带来的设备需求是公司业绩的又一
有力支撑。而公司在半导体检测以及新能源检测方面也陆续开始拿订
单、进样机，预期将成为公司未来业绩重要组成部分。 

 盈利预测与投资评级：面板领域，公司 AOI 设备、demura 产品逐渐放
量，产品结构持续向价值更高的前制程延伸，另一方面公司积极布局半
导体与新能源检测。预计 2018/2019/2020 年的净利润 2.89/4.07/5.18 亿
元，对应 EPS 为 1.77/2.49/3.16 元，对应 PE 为 46/33/26 倍,维持“买入”

评级。 

 风险提示：面板产线投资进度低于预期，半导体检测设备拓展低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 80.93 

一年最低/最高价 41.20/88.99 

市净率(倍) 13.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
6772.57 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.16 

资产负债率(%) 52.42 

总股本(百万股) 163.61 

流通A股(百万股) 83.68  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《精测电子（300567）：全年

业绩同比+73%，OLED 检测系

统与 AOI 光学检测系统等强劲

增长》2019-02-18 

2、《精测电子（300567）：Q3 业

绩符合预期，利润再创历史新

高》2018-10-28 

3、《精测电子（300567）：2018H1

业绩同比+123%，OLED 检测成

为新的业绩增长点》2018-08-28 
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图 1：2018 年预计实现营收 13.9 亿元，同比+55.2%  图 2： 2019Q1 预计业绩中枢 0.81 亿元，同比+65.8% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：募投项目总投资 4.23 亿元  图 4：募投项目投资具体构成 

序号 项目名称 

总投

资额

（万

元） 

拟以募投

资金投入

金额（万

元） 

1 

苏州精濑光电

有限公司年产

340 台套新型

显示智能装备

项目 

42343 37500 

 
合计 42343 37500 

 

 

序号 项目 
投资金额

（万元） 
占投资比例 

一 建筑投资 42343 97.64% 

1 建筑工程 31870 75.27% 

2 硬件设备 4102 9.69% 

3 软件设备 1260 2.98% 

4 安装工程 268 0.63% 

5 其他建设费 1874 4.43% 

6 基本预备费 1969 4.65% 

二 铺底流动资金 1000 2.36% 

 
合计 42343 100% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：乘联会，东吴证券研究所 
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精测电子三大财务预测表 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1163.5  1576.7  2006.5  2576.9    营业收入 895.1  1389.9  1937.7  2480.2  

现金 469.6  433.9  420.0  547.2    减:营业成本 477.5  656.3  902.4  1153.3  

应收账款 413.7  761.6  1061.7  1359.0    营业税金及附加 7.1  13.9  19.4  24.8  

存货 162.5  350.6  482.1  616.1    营业费用 76.4  118.8  164.7  209.6  

其他流动资产 117.7  30.6  42.6  54.6    管理费用 183.3  293.6  412.7  528.3  

非流动资产 110.5  133.1  293.2  277.8    财务费用 0.9  -12.0  -9.1  -11.1  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 2.0  0.7  0.7  0.7  

固定资产 64.2  88.5  250.2  236.3    其他收益 42.0  -12.2  -6.0  -7.5  

无形资产 23.7  22.2  20.6  19.0    营业利润 194.0  307.8  442.2  568.5  

其他非流动资产 22.5  22.5  22.5  22.5    加:营业外净收支 -1.8  25.0  27.0  28.0  

资产总计 1274.0  1709.8  2299.7  2854.7    利润总额 192.3  332.8  469.2  596.5  

流动负债 349.2  433.7  645.2  719.2    减:所得税费用 23.3  47.9  67.6  85.9  

短期借款 63.0  65.0  133.3  65.0    少数股东损益 2.1  -4.0  -5.7  -7.3  

应付账款 202.3  249.0  346.1  442.4    归属母公司净利润 166.8  288.9  407.4  517.8  

其他流动负债 83.9  119.7  165.7  211.8    EBIT 150.8  307.3  438.5  564.2  

非流动负债 60.9  61.4  61.9  62.4    EBITDA 161.0  314.4  455.6  591.6  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0        

其他非流动负债 60.9  61.4  61.9  62.4    重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 410.2  495.2  707.1  781.6    每股收益(元) 2.04  1.77  2.49  3.16  

少数股东权益 8.8  5.0  -0.4  -7.2    每股净资产(元) 10.45  7.39  9.73  12.71  

归属母公司股东权益 855.0  1209.7  1593.0  2080.3    

发行在外股份(百万

股) 81.8  163.6  163.6  163.6  

负债和股东权益 1274.0  1709.8  2299.7  2854.7    ROIC(%) 15.6% 23.9% 25.1% 25.9% 

       ROE(%) 19.5% 23.9% 25.6% 24.9% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 54.1% 50.7% 52.8% 53.4% 

经营活动现金流 118.3  -69.0  125.1  245.5    销售净利率(%) 18.6% 20.8% 21.0% 20.9% 

投资活动现金流 -157.3  -34.4  -183.3  -19.5  

 

资产负债率(%) 32.2% 29.0% 30.7% 27.4% 

筹资活动现金流 9.5  67.7  44.3  -98.8    收入增长率(%) 70.8% 55.3% 39.4% 28.0% 

现金净增加额 -30.0  -35.7  -13.9  127.2    净利润增长率(%) 69.1% 73.1% 41.0% 27.1% 

企业自由现金流 4.8  -137.7  -90.8  190.5   EV/EBITDA 33.24  16.32  11.59  8.89  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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