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[Table_Main] 
2019Q1 业绩同比+66%，产品结构持续优化 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,390 1,910 2,377 2,853 

同比（%） 55  37  24  20  

归母净利润（百万元） 289 404 523 642 

同比（%） 73  40  29  23  

每股收益（元/股） 1.77 2.47 3.19 3.92 

P/E（倍） 45 32 25 20 
     

 

投资要点 

 2018 年业绩同比+73.19%，2019Q1 业绩同比+65.53%：2018 年公司实
现营收 13.9 亿元，同比+55.24%，归母净利 2.89 亿元，同比+73.19%，
扣非归母净利 2.65 亿元，同比+71.64%。公司产品结构持续优化，AOI

光学检测营收 5.50 亿，同比+35.73%，占总营收的 39.61%；OLED 检测
营收 2.29 亿，同比+923.60%，占总营收的 16.48%；平板显示自动化营
收 2.65 亿，同比+193.33%，占总营收的 19.07%；模组检测营收 2.98 亿，
同比-10.37%，占总营收的 21.42%。2019Q1 实现营收 4.51 亿，同比
+119.11%，归母净利 8087 万，同比+65.53%。公司拟每 10 股派发现金
股利 5 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。 

 研发持续高投入，单个产品平均价值量持续上行：2018 年公司综合毛
利率 51.21%，同比+4.56pct。公司模组检测毛利率 60.70%，同比+0.04pct；
AOI 光学检测毛利率为 48.32%，同比+12.44pct； OLED 检测毛利率为
52.40%，同比-13.10pct，主要系单个 OLED 产品价值量较大、不同种
类附加值有所差异，板块更易受交货周期影响所致；平面显示自动化毛
利率为 43.60%，同比+12.33pct。期间费用方面， 2018 年公司销售费用
率 9.70%，同比+1.17pct；管理费用率 6.93%，同比-0.46pct；研发费用
率 12.40%，同比-0.68pct，公司研发投入合计 1.72 亿元，全部费用化处
理，保证了公司进一步提高核心竞争力；财务费用率 1.14%，同比
+1.04pct；期间费用合计占比 30.17%，同比+1.06pct。2019Q1 公司综合
毛利率 43.69%，同比-11.48pct。2018 年营业收入增速远高于销售量增
速，表明公司单个产品价值量持续上升。因此，单季度毛利率更易受大
订单确认影响有所波动，我们重点关注并看好公司更长周期的表现。
2019Q1 公司期间费率合计占比 27.06%，同比-2.07pct，期间费用控制良
好。 

 发行可转债深耕面板产业，半导体、新能源产业链有序推进：国内平板
显示行业高世代产线投资继续增加，平板显示检测设备的市场需求同步
增长，公司依托已有的技术优势和完善的市场及服务体系，不断深入面
板中前道制程。近期，公司发行可转债募集 3.75 亿元，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。随着新产品不断推出及
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。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，子公司布局多个方向，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，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 2019/2020/2021 年的净利润 4.04/5.22/6.41 亿元，
对应 EPS 为 2.47/3.19/3.92 元，对应 PE 为 32/25/20 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) 79.90 

一年最低/最高价 41.20/90.35 

市净率(倍) 10.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
6686.37 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 7.56 

资产负债率(%) 46.65 

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）：2019Q1

预计业绩中枢同比+65.8%，可

转债发行强化产品布局》
2019-04-01 

2、《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》2019-02-17 

3、《精测电子（300567）：Q3 业

绩符合预期，利润再创历史新

高》2018-10-28  

[Table_Author] 2019 年 04 月 23 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

021-60199769 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师  倪正洋 

执业证号：S0600518070003 

021-60199793 

nizhy@dwzq.com.cn  

-46%

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

2018-04 2018-08 2018-12

精测电子 沪深300 



 

2 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 1：公司营收保持高增速，2018 年同比+55.24%。 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：公司业绩高速增长，2018 年归母净利润+73.19% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2018 年 AOI 光学检测系统+OLED 检测系统占比达 57% 

 

数据来源：wind，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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2044.5  2333.8  3507.0  4219.2    营业收入 1389.5  1910.1  2377.2  2852.6  

现金 777.1  716.5  606.2  651.8    减:营业成本 677.9  930.2  1155.3  1383.5  

应收账款 685.3  982.9  1164.8  1424.2    营业税金及附加 14.6  18.1  22.1  27.9  

存货 402.1  453.6  547.3  716.9    营业费用 134.8  182.2  220.0  270.9  

其他流动资产 180.0  180.7  1188.6  1426.3    管理费用 274.2  336.4  370.4  423.2  

非流动资产 577.4  652.7  728.5  813.0    财务费用 15.9  8.5  20.2  17.5  

长期股权投资 64.8  64.8  64.8  64.8    加:投资净收益 7.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 238.9  314.9  391.4  476.6    其他收益 64.4  40.7  25.7  25.7  

无形资产 73.3  72.6  71.8  71.1    营业利润 343.9  475.4  614.8  755.3  

其他非流动资产 200.5  200.5  200.5  200.5    加:营业外净收支 0.2  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2621.9  2986.5  4235.4  5032.2    利润总额 344.1  475.4  614.8  755.3  

流动负债 1383.9  1436.4  2284.3  2604.1    减:所得税费用 41.0  71.3  92.2  113.3  

短期借款 641.4  673.4  1333.2  1363.7    少数股东损益 14.1  0.0  0.0  0.0  

应付账款 330.0  470.2  545.3  675.2    归属母公司净利润 289.0  404.1  522.6  642.0  

其他流动负债 412.6  292.8  405.8  565.2    EBIT 293.6  443.9  610.0  747.8  

非流动负债 29.4  38.4  47.4  43.0    EBITDA 308.5  474.4  650.9  801.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0        

其他非流动负债 29.4  38.4  47.4  43.0    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1413.3  1474.8  2331.7  2647.0    每股收益(元) 1.77  2.47  3.19  3.92  

少数股东权益 51.2  51.2  51.2  51.2    每股净资产(元) 7.07  8.93  11.32  14.27  

归属母公司股东权益 1157.5  1460.5  1852.5  2334.0    

发行在外股份(百

万股） 163.6  163.6  163.6  163.6  

负债和股东权益 2621.9  2986.5  4235.4  5032.2    ROIC(%) 19.1% 20.0% 20.1% 18.5% 

       ROE(%) 25.0% 27.7% 28.2% 27.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 50.2% 48.5% 48.8% 48.7% 

经营活动现金流 176.2  98.6  -522.8  313.7    EBIT Margin(%) 21.1% 23.2% 25.7% 26.2% 

投资活动现金流 -434.8  -90.2  -116.7  -138.1  

 

销售净利率(%) 20.8% 21.2% 22.0% 22.5% 

筹资活动现金流 537.1  -69.0  529.2  -130.0    资产负债率(%) 53.9% 49.4% 55.1% 52.6% 

现金净增加额 276.2  -60.5  -110.3  45.6    收入增长率(%) 55.2% 37.5% 24.5% 20.0% 

企业自由现金流 -189.6  -18.3  -643.6  169.3   净利润增长率(%) 73% 40% 29% 23% 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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