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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.44 

流通 A 股(亿股) 1.59 

52 周内股价区间(元) 13.03-25.19 

总市值(亿元) 52.14 

总资产(亿元) 9.39 

每股净资产(元) 2.47 
 

 

相关研究 
 

[Table_Summary]  业绩总结：2018 年公司实现营业收入 5.9 亿元，同比增长 23.7%；实现归属于

上市公司股东的净利润为 9097.8 万元，同比增长 13.3%。其中报告期内提取股

权激励费用 1641.4 万元，剔除股权激励费用后的净利润增长率为 33.7%。 

 电子整机装联业务稳定增长，稳站行业龙头地位。公司电子整机装联业务包括

电子焊接类设备和智能机器视觉检测类设备，主要用来组建电子工业中的

PCBA 线，2018 年实现销售收入 4.8 亿元，同比增长 7.3%，贡献了公司整体

收入的 81.8%；其中电子焊接类设备销售收入 4.2 亿元，营收占比 71%，同比

增长 6.8%；智能机器视觉检测设备实现销售收入 6399.8万元，营收占比 10.8%，

同比增长 11.3%。公司经过多年发展已成为电子整机装联焊接设备行业龙头企

业，电子焊接类设备市占率达到 30%左右。 

 光电模组业务取得突破性进展，成为公司业绩增长点。公司光电模组业务主要

研发和生产用于手机屏幕制造及 3D 玻璃制造等不同工艺阶段的光电模组专用

设备。2018年公司光电模组设备实现销售收入 9096.9万元，同比大增689.62%，

其中生物识别指纹模组和摄像头模组生产设备贡献突出，分别实现收入 1269.6

万元和 7343 万元，成为公司新的业绩增长点。随着智能手机创新主线逐渐转向

全面屏、多摄像头技术等，公司积极布局研发相关专业设备，依托下游主流电

子厂商，迎合技术发展趋势，不断助力公司业绩提升。 

 面板设备取得重大市场突破，持续打开成长空间。随着智能手机市场的发展和

5G 对的来临，手机全面屏和曲面屏时代开启，国内柔性 AMOLED 技术发展和

产能逐渐释放，预计行业景气度上行有望延续至 2021 年，为上游国产材料和设

备厂商带来巨大空间。公司 4 月 12 日公告中标信息，公司 D-Lami 贴合设备中

标京东方绵阳第 6 代柔性 AMOLED 生产线项目，中标金额 8120 万元，D-Lami

贴合设备是 OLED 产线核心模组设备，公司作为该类设备进口替代领导者，随

着后续 OLED 产线建设，成长空间巨大。 

 盈利预测与评级。预计公司 2019-2021 年 EPS 为 0.66、0.87、1.08 元，对应

动态 PE 分别为 32、24、20 倍，考虑公司在光电模组设备上的巨大空间以及在

电子装联行业的龙头地位，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：光电新业务发展不及预期的风险；下游技术和工艺更迭的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 590.90  848.96  1141.54  1371.73  

增长率 23.68% 43.67% 34.46% 20.17% 

归属母公司净利润（百万元） 90.98  160.43  212.33  263.19  

增长率 13.25% 76.33% 32.35% 23.96% 

每股收益 EPS（元） 0.37  0.66  0.87  1.08  

净资产收益率 ROE 15.16% 21.33% 22.43% 22.14% 

PE 57  32  24  20  

PB 8.62  6.91  5.49  4.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 劲拓股份：电子整机装联龙头，光电模组业务蓄势待发 

深圳市劲拓自动化设备股份有限公司是国内知名的集研发、生产及销售为一体的智能装

备系统和先进制造系统供应商。公司主要从事专用设备的研发、生产、销售和服务，主要产

品按大类可以划分为电子整机装联设备、光电模组生产专用设备以及航空专用制造设备等。

经过多年发展，公司已经成为电子整机装联焊接设备行业的龙头企业。 

图 1：劲拓股份发展里程碑 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司业务层面推行事业部制，共 5 个事业部，分为智能制造事业部、视显事业部、封装

项目部、FPD 事业部和 DAS 事业部，其中智能制造事业部和 DAS 事业部负责公司电子整机

装联业务，视显事业部、封装项目部和 FPD 事业部负责公司光电模组相关业务。 

图 2：公司主营业务结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

电子整机装联焊接设备龙头 

公司自成立以来一直从事电子整机装联设备的研发、生产和销售，经过多年发展已成为

电子整机装联焊接设备行业龙头企业，电子焊接类设备市占率达到 30%左右。电子整机装联

设备主要提供给下游电子制造企业，用来组建电子工业中的 PCBA 线，公司的电子整机装联

设备广泛应用于通讯、汽车、消费电子产品及国防、航空航天电子产品等生产过程。公司的

电子整机装联业务产品主要包括电子焊接类设备和智能机器视觉检测设备。 



 
劲拓股份（300400）2018 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

表 1：公司电子整机装联业务及主要产品 

产品分类 主要产品 主要功能及应用领域 代表产品外观示例 

电子焊接类设备 

波峰焊 

波峰焊能自动完成 PCB 板从涂覆助焊剂、预加

热、焊锡及冷却等焊接的全部工艺过程，主要用

于无铅焊接表面贴装元件、短脚直插式元件及混

装型 PCB 板的整体焊接 

 

回流焊 

主要应用于 SMT 表面贴装焊接，或者短脚元器

件的通孔焊接，通过加热对焊锡膏的熔融和冷却，

实现元器件与 PCB 线路板之间形成可靠的电路

连接 

 

其他焊接设备 

包括选择焊及 SMT 周边设备，主要应用于 SMT

或者 DIP 生产线中，通过这些小型设备将其他焊

接或生产设备串联起来，实现各种设备之间的自

动化生产，如上下料机、接驳台、转角机等 

 

高温垂直固化炉 

主要应用于三防漆、填充胶等的固化。通过热风

回流加热产品，在某个温度范围内保持一定的时

间以完成胶水的凝固，此机种占地面积小，生产

效率高，可实现在线式生产 

 

智能机器 

视觉检测设备 

AOI 

主要用于电子产品生产中 PCB 上元件的装配品

质检测及工艺品质控制。目前可实现离线式及在

线式 2D、 2.5D 及 3D 检测 

 

3D-SPI 
主要应用于电子产品生产过程中对锡膏印刷质量

和工艺进行实时检测和调整，提高产品优质率 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司光电模组业务主要是研发和生产用于手机屏幕制造及 3D 玻璃制造等不同工艺阶段

的光电模组专用设备，该类业务主要依托国内大型面板制造商和 3D 玻璃生产商。截至 2018

年年报，公司光电模组专用设备根据产品主要功能不同划分为 8 大类，其中第 8 类 D-Lami

贴合设备为公司研发出的新产品。公司光电业务组建了封装项目部、FPD 事业部、视显事业

部，各事业部由独立负责人进行专业化运作，协同发展。 

表 2：公司光电模组专用设备 

序号 主要产品 主要功能 

1 
生物识别模组 

生产设备 

超声波指纹模组邦定

设备 

设备用于将指纹识别 Sensor 与 FPC（柔性线路板）之间的邦定连接。将已完成 IC 邦定

的显示屏面板，进行 FPC（柔性线路板）邦定制程，含 ACF 贴附、FPC 高精度对位预压、

FPC 本压、点胶四个主要工序 

超声波指纹模组贴合

设备 
超声波指纹模组 IC+Sensor 贴合设备 

光学指纹模组封装 

贴合设备 
主要用于光学指纹模组的贴合、贴附、封边点胶及固化 

2 3D 贴合设备 3D 曲面贴合设备 
设备是将 3D 盖板玻璃在真空状态下进行贴合，能应用于贴合装饰膜、防爆膜、 Sensor

膜、光学膜等 

3 3D 玻璃设备 

等离子清洗机 用于喷墨工序之前的玻璃盖板清洗及 IC、FPC 邦定工序之前的显示屏面板清洗 

喷墨机 
依照工艺将油墨均匀喷涂到玻璃盖板表面，喷墨的材料性能、喷墨厚度、均匀性决定了盖

板的质量 

预烤炉 
将喷涂的玻璃进行油墨均匀加热固化，加热的均匀性、空气的洁净度都将对后续曝光品质

产生影响。 

曝光机 
通过 UV-LED 准直光源及掩膜片的共同作用，照射部分的油墨固定附着，未照射部分的

油墨可显影清洗掉，玻璃盖板可呈现出图案、文字及视窗 

固烤炉 喷涂曝光显影整线的最后一道工序，通过均匀加热，将呈现图案的油墨附着在玻璃盖板上 

4 
显示屏模组 

封装设备 

全自动 COG 邦定机 
将已清洗的显示屏面板，进行 IC 邦定制程，含 ACF 贴附，IC 高精度对位预压，IC 本压

三个主要工序 

全自动 FOG 邦定机 
将已完成 IC 邦定的显示屏面板，进行 FPC（柔性线路板）邦定制程，含 ACF 贴附，FPC

高精度对位预压，FPC 本压三个主要工序 

5 
摄像头模组 

生产设备 

摆料机\UV 固化机 双摄像头、三摄像头模组支架组装自动摆料、自动固化设备，和搭载机自动连线使用 

搭载机 主要用于摄像头模组中音圈马达、镜头、支架、铁壳的搭载 

COB 摄像头模组 

热压机 

应用于手机摄像头线路板晶片点胶后和镜头模组组合后，修正上游设备组装后产生的上下

平整度偏差，并进行加热固化 

点胶机 用于摄像头模组中电子元器件的封装、加固、补强及保护等工序 

6 OLED 设备 
AMOLED 外部 

补偿设备 

AMOLED外部补偿是将AMOLED面板点亮后通过光学CCD照相的方法将亮度信号抽取

出来，通过 RGB（8bit）黑白灰采集图片计算需修补数据（DEMURA）并写入修复 Flash

中，完成缺陷修补并复检修复结果的设备 

7 
光电模组 

检测设备 

触控显示一体模组 

点亮检测 AOI 

触屏显示一体模组点亮检测 AOI 设备，是检测手机屏在制程中存在的漏液、异显、残影、

点、线、团缺陷、MURA、漏光等问题；通过千万级主相机，多个百万级环侧相机拍摄，

将手机屏幕上显示的缺陷用相机抓取形成高清晰图像，通过计算图像上的异常，判断手机

与之对应的缺陷问题点 

8 D-Lami 贴合设备 3D-Lami 贴合设备 用于柔性 OLED 屏与曲面玻璃盖板的贴合 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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除电子整机装联设备和光电模组生产专用设备外，公司还研发生产部分航空专用制造设

备和其他设备。航空专用设备涉及航空航天数字化柔性装配系统，主要应用于飞机及其他航

空器的制造。 

表 3：公司其他设备 

主要产品 主要功能 

激光辅助设备 激光打标机 主要用于 PCB、FPC 板材上的二维码雕刻，实现产品制程、销售可追溯 

 激光分板机 主要用于 PC 版、FPC 材料的激光切割、精密切割 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 公司业绩稳步上涨，毛利率保持稳定 

2018 年公司实现营业收入 5.9 亿元，同比增长 23.7%；实现归属于上市公司股东的净

利润为 9097.8 万元，同比增长 13.3%。其中报告期内提取股权激励费用 1641.4 万元，剔除

股权激励费用后的净利润增长率为 33.7%。 

电子整机装联业务：公司在报告期内不断研发推出高性能高精密度的电子焊接类设备，

并结合客户需求进一步提升智能机器视觉检测设备的检测性能、检测效率及精准度，保障公

司电子整机装联设备的销售收入实现稳定增长；同时随着一些不满足环保要求的落后产能逐

渐被淘汰出局，电子整机装联行业洗牌加速，进一步提升了公司市占率，助力公司坐稳电子

整机装联行业龙头企业地位。 

光电模组业务：公司大力支持对光电模组生产专用设备新产品的研发投入，2018 年光

电模组专用设备得到市场认可，其中生物识别模组生产设备和摄像头模组生产设备实现销售

收入，成为公司业绩增长点。 

此外，公司收到的软件退税和政府补助同比增加，以及公司利用闲置资金用于理财投资，

进一步促进了公司利润的增长。 

图 3：公司历年营业收入情况（单位：百万元）  图 4：公司历年归母净利润情况（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

主营业务构成：电子整机装联业务是公司销售收入主要来源，2018 年实现销售收入 4.8

亿元，同比增长 7.3%，占公司整体收入的 81.8%；其中电子焊接类设备销售收入 4.2 亿元，

营收占比 71%，同比增长 6.8%；智能机器视觉检测设备实现销售收入 6399.8 万元，营收占
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比 10.8%，同比增长 11.3%。光电模组业务实现收入 9096.9 万元，占公司整体收入 15.4%，

同比大增 689.6%；其中生物识别模组生产设备和摄像头模组生产设备分别贡献收入 1269.6

万元和 7343 万元。从毛利构成来看，焊接设备 2018 年实现毛利 1.6 亿元，毛利占比 72.3%；

摄像头模组生产设备实现毛利 1851 万元，毛利占比 8.2%；AOI 设备实现毛利 2695 万元，

毛利占比 11.9%。 

图 5：公司 2018 年主营收入构成情况  图 6：公司 2018 年毛利构成情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率水平基本保持稳定，2018 年公司整体毛利率 38.38%，同比下滑 4.23 个百

分点，主要是由于摄像头模组生产设备实现收入大幅增长，而摄像头模组生产设备毛利率为

25.21%，远低于公司其他业务 40%左右的毛利率水平，因而拉低了公司整体毛利率水平。

此外电子焊接设备类毛利率 39.13%，同比下滑 3.32 个百分点；智能机器视觉检测设备毛利

率 42.11%，同比增长 0.49 个百分点。公司 2018 年实现销售净利率 15.48%，同比下滑 1.43

个百分点，在经济环境下行压力较大的 2018 年整体保持了收入的增长性和盈利的稳定性。 

图 7：公司历年毛利率及净利率情况  图 8：公司分产品毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

从运营效率来看，公司三费率整体保持稳定。2018 年销售费用率 11.4%，同比下滑 1.56

个百分点；管理费用率（含研发费用）12.67%，同比增长 2.3 个百分点，主要是由于 2018

年增加限制性股票激励费用及管理人员的薪酬有所增长。公司 2018年研发费用 2761.3万元，

同比增长 13.72%，研发费用率为 4.67%，公司在报告期内加大研发投入，持续优化电子整

机装联设备性能，加大光电模组专用设备的开发力度，光学指纹模组封装贴合设备及摄像头

模组生产设备等相关成果已转化为产品，陆续推向市场进行销售。 
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图 9：公司历年研发投入（百万元）  图 10：公司三费率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司是电子整机装联行业龙头企业，市占率在 30%左右，随着 5G 拉动消费电

子换机潮以及电子整机装联行业洗牌进一步加速，公司焊接设备和 AOI 设备销量未来三年有

望保持每年 15%左右的稳定增长，单价保持稳定，毛利率分别稳定在 40%和 42%的水平； 

假设 2：摄像头和指纹识别是智能手机未来创新主线之一，公司光电模组业务中的摄像

头模组生产设备和生物识别模组贴合机检测设备销量未来三年分别保持每年 15%和 20%的

增速，毛利率均保持在 27%的水平； 

假设 3：随着公司 D-Lami 贴合设备中标 BOE 柔性 AMOLED 产线，以及国外严控 OLED

相关技术出口，国内设备厂商在 OLED 设备方面机会凸显。根据公司光电模组专用设备布局

以及国内 OLED 产线建设进程，2019 年公司的 OLED 3D 贴合设备、3D 玻璃设备、AMOLED

外部补偿设备等均有望形成批量订单。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

焊接设备 

收入 419.28 482.17 554.50 637.67 

增速 6.76% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 39.13% 40.00% 40.00% 40.00% 

摄像头模组生产设备 

收入 73.43 84.44 97.11 111.68 

增速  15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 25.21% 27.00% 27.00% 27.00% 

AOI 收入 64.00 73.60 84.64 97.34 
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 11.28% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 42.11% 42.00% 42.00% 42.00% 

生物识别模组贴合机 

检测设备 

收入 12.70 15.24 18.29 21.95 

增速 363.50% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 25.51% 27.00% 27.00% 27.00% 

其他业务 

（后续面板设备） 

收入 21.50 193.50 387.00 503.10 

增速 -13.24% 800.00% 100.00% 30.00% 

毛利率 65.40% 60.00% 60.00% 60.00% 

合计 

收入 590.90 848.96 1141.54 1371.73 

增速 23.68% 43.67% 34.46% 20.17% 

毛利率 38.38% 43.21% 45.61% 46.21% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

根据我们的预测，预计公司 2019~2021 年营业收入分别为 8.5 亿元、11.4 亿元、13.7

亿元，归母净利润分别为 1.6 亿元、2.12 亿元、2.63 亿元，对应当前股价 32、24、20 倍

PE。考虑未来 OLED 设备国产替代带来的巨大空间以及公司在电子装联行业的龙头地位，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值情况 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

精测电子 78.36 2.48 3.39 3.38 31.61 23.07 23.17 

联得装备 31.91 0.92 1.25 1.38 34.77 25.43 23.15 

智云股份 13.73 0.92 1.17 1.25 14.33 11.35 9.88 

激智科技 17.98 0.58 0.71 0.85 30.76 25.25 21.09 

平均值 - - - 27.87 21.28 19.35 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止到 2019 年 4 月 17 日） 

4 风险提示 

光电新业务发展不及预期的风险；下游技术和工艺更迭的风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 590.90  848.96  1141.54  1371.73  净利润 90.98  160.43  212.33  263.19  

营业成本 364.12  482.16  620.83  737.84  折旧与摊销 7.26  29.98  29.98  29.98  

营业税金及附加 5.11  6.79  9.13  10.97  财务费用 -2.46  -4.67  0.00  0.00  

销售费用 67.37  89.99  136.98  164.61  资产减值损失 7.74  5.00  5.00  5.00  

管理费用 74.85  84.90  125.57  150.89  经营营运资本变动 -92.61  -143.83  -139.81  -91.11  

财务费用 -2.46  -4.67  0.00  0.00  其他 111.19  -2.82  -5.11  -5.31  

资产减值损失 7.74  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 122.10  44.08  102.39  201.75  

投资收益 1.69  0.00  0.00  0.00  资本支出 -161.84  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -130.84  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -292.68  0.00  0.00  0.00  

营业利润 105.74  184.79  244.02  302.42  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -0.32  -0.71  -0.57  -0.62  长期借款 20.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 105.42  184.08  243.45  301.80  股权融资 39.31  0.00  0.00  0.00  

所得税 13.96  23.66  31.12  38.61  支付股利 0.00  -11.57  -17.90  -20.84  

净利润 91.46  160.43  212.33  263.19  其他 -14.69  4.67  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 44.62  -6.90  -17.90  -20.84  

归属母公司股东净利润 90.98  160.43  212.33  263.19  现金流量净额 -126.78  37.18  84.49  180.91  

              

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 58.85  96.03  180.52  361.43  成长能力         

应收和预付款项 222.44  354.79  463.66  555.44  销售收入增长率 23.68% 43.67% 34.46% 20.17% 

存货 150.22  221.89  275.64  332.57  营业利润增长率 13.66% 74.76% 32.05% 23.93% 

其他流动资产 172.38  167.61  261.25  299.56  净利润增长率 13.22% 75.40% 32.35% 23.96% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 7.72% 90.07% 30.41% 21.31% 

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 298.55  270.19  241.83  213.46  毛利率 38.38% 43.21% 45.61% 46.21% 

无形资产和开发支出 17.45  15.92  14.40  12.87  三费率 23.65% 20.05% 23.00% 23.00% 

其他非流动资产 19.06  18.97  18.88  18.78  净利率 15.48% 18.90% 18.60% 19.19% 

资产总计 938.95  1145.41  1456.17  1794.12  ROE 15.16% 21.33% 22.43% 22.14% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.74% 14.01% 14.58% 14.67% 

应付和预收款项 210.19  283.46  367.29  438.45  ROIC 20.22% 24.60% 27.90% 30.61% 

长期借款 20.00  20.00  20.00  20.00  EBITDA/销售收入 18.71% 24.75% 24.00% 24.23% 

其他负债 105.47  89.81  122.32  146.75  营运能力         

负债合计 335.66  393.27  509.61  605.20  总资产周转率 0.71  0.81  0.88  0.84  

股本 243.37  243.37  243.37  243.37  固定资产周转率 3.41  2.99  4.46  6.03  

资本公积 59.67  59.67  59.67  59.67  应收账款周转率 2.86  3.07  2.90  2.80  

留存收益 322.10  470.96  665.39  907.73  存货周转率 2.38  2.58  2.47  2.41  

归属母公司股东权益 602.24  751.10  945.53  1187.87  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 101.72% — — — 

少数股东权益 1.05  1.05  1.05  1.05  资本结构         

股东权益合计 603.29  752.15  946.58  1188.92  资产负债率 35.75% 34.33% 35.00% 33.73% 

负债和股东权益合计 938.95  1145.42  1456.18  1794.13  带息债务/总负债 5.96% 5.09% 3.92% 3.30% 

     流动比率 2.02  2.36  2.50  2.72  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.52  1.73  1.91  2.14  

EBITDA 110.54  210.10  274.00  332.40  股利支付率 0.00% 7.21% 8.43% 7.92% 

PE 57.14  32.40  24.48  19.75  每股指标         

PB 8.62  6.91  5.49  4.37  每股收益 0.37  0.66  0.87  1.08  

PS 8.80  6.12  4.55  3.79  每股净资产 2.48  3.09  3.89  4.89  

EV/EBITDA 46.51  24.29  18.32  14.56  每股经营现金 0.50  0.18  0.42  0.83  

股息率 0.00% 0.22% 0.34% 0.40% 每股股利 0.00  0.05  0.07  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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