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[Table_Main] 
新一轮密集招标开启，进口替代潜力广阔 

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） 37 27 21 17 
     

 

事件：国内 OLED 产线开启新一轮密集招标，精测电子斩获多个设备大

单。2019Q1/Q2，国内 OLED 产线如绵阳京东方第 6 代 AMOLED（柔性）

生产线、武汉华星第 6 代 TFT-LCD 及 AMOLED 生产线等开启新一轮密集

招标。精测电子斩获宏观/微观检查机等设备采购大单。 

投资要点 

 面板行业高景气度持续，前中后段产品化覆盖、替代潜力广阔：国内面
板行业高景气度有望持续。而据精测电子最新投资者关系活动统计披
露，未来三年内，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，新增投资金额超过 6500 亿元。面板检测设
备目前仍由海外企业主导，某些高端设备国产厂商尚未渗透替代，如
Array 段的 MIC/MAC、MCD、TTP 等设备。在中美贸易摩擦持续、韩
国拟禁运 OLED 设备出口等因素刺激下，设备国产化进程有望提速。国
产OLED检测设备制造商将迎来新一轮发展黄金期。精测电子在Array、
Cell 段产品订单已有所斩获，前中后端产品化覆盖潜力广阔。 

 半导体检测前后道布局，新能源实现小批量订单：2018 年公司联手韩
国 IT&T 公司成立合资子公司，切入半导体检测后道业务。IT&T 为韩
国知名的 ATE 供应商，有着先进的内存 ATE 产品和系统，是海力士和
三星的重要供应商。目前武汉精鸿各项研发、市场拓展等工作正在稳步
推进。同时公司设立全资子公司上海精测，聚焦半导体前道（工艺控制）
检测。目前已在光学、激光、电子显微镜等三个产品方向完成团队组建
工作，部分产品研发及市场拓展亦取得突破。新能源测试方面，公司设
立武汉精能正式布局新能源测试领域。已开发完成针对锂电池行业的电
芯化成分容制程、模组检测系统和 BMS 检测系统，实现小批量订单。
半导体、新能源板块的加速推进将成为公司新的业绩增长点。 

 存量市场存在升级需求，外延内生完善面板设备全产业链布局：一方面，
LCD 产线投资有所放缓，但存量市场仍存在升级需求。由于新技术、
新产品等不断发展，显示检测设备生命周期一般在 3-5 年，大量显示面
板检测设备存在升级的需求。另一方面，公司外延内生不断完善产业链
布局，提升产品竞争力。新设武汉精毅通，切入面板及 FPC 精密压接
产品；外延收购安徽荣创 51%股权，加强供应链管理；联合韩国 Cowin

合资成立苏州科韵激光，布局面板激光设备。治具、自动化设备、面板
加工激光设备等产品将为公司贡献新增量。 

 盈利预测与投资评级：面板领域，AOI 设备产品占比逐步提升，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 4.04/5.23/6.42 亿元，对应
EPS 为 2.47/3.19/3.92 元，对应 PE 为 27/21/17 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) 65.83 

一年最低/最高价 41.20/90.35 

市净率(倍) 8.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
10770.7 

 

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) 163.6 

流通A股(百万股) 163.6  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《精测电子（300567）：2019Q1

业绩同比+66%，产品结构持续

优化》2019-04-23 

2、《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 

3、《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  
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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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图 4：公司单个产品平均价值量持续上行 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

表 1：LCD 产线情况梳理 

公司 地点 技术 产线产品 代际 
投资规模

（亿元） 

产能 

（ 万 片 /

月） 

生 产 状

态 
开工时间 投产时间 

京东方 福州 LCD a-Si LCD 8.5 300 12.0 已投产 2015Q3 2017Q1 

京东方 合肥 LCD a-Si LCD 10.5 458 12.0 已投产 2015Q4 2017Q4 

京东方 武汉 LCD LCD 10.5 460 12.0 建设中 2018Q2 2020Q2 

华星光电 深圳 LCD+OLED LCD/AMOLED 11.0 465 9.0 建设中 2016Q4 2018Q4 

鸿海-夏普 广州 LCD a-Si LCD 10.5 610 9.0 建设中 2017Q1 2019Q1 

鸿海 郑州 LCD LIPS-LCD 6.0 280 6.0 已投产 2015Q4 2017Q4 

中电熊猫 成都 LCD LCD 8.6 280 12.0 建设中 2016Q3 2018Q2 

彩虹光电 咸阳 LCD LCD 8.6 280 12.0 已投产 2015Q4 2017Q4 

惠科 重庆 LCD a-Si LCD 8.6 120 7.0 已投产 2015Q2 2017Q1 

惠科 
重庆 

（二期） 
LCD LCD 8.6 120 7.0 建设中 2018Q2 2020Q2 

惠科 郑州 LCD LCD 11.0 400 9.0 建设中 2018Q2 2020Q2 

惠科 绵阳 LCD LCD 8.6 240 12.0 建设中 2018Q2 2019Q3 

惠科 滁州 LCD LCD 8.6 240 12.0 建设中 2017Q3 2019Q2 

华映科技 莆田 LCD TFT-LCD 6.0 120 3.0 已投产 2015Q3 2017Q1 

信利 仁寿 LCD TFT-LCD 5.0 125 14.0 建设中 2017Q4 2019Q4 

华锐光电 郑州 LCD TFT-LCD 5.0 40 12.0 建设中 2017Q2 2019Q2 

总计     4538 160    
 

资料来源：各公司年报，东吴证券研究所整理 
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表 2：OLED 产线情况梳理 

厂商 地点 世代 技术类型 
产能 

（万片/月） 
开工时间 投产时间 

投资规模

（亿元） 
投产进度 

京东方 

鄂尔多斯 G5.5 刚性 OLED 0.4 2011 年 8 月 2014 年 7 月 220 已投产 

成都 G6 柔性 OLED 4.8 2015 年 3 月 2017 年 10 月 465 已投产 

绵阳 G6 柔性 OLED 4.8 2016 年 12 月 2019 年 465 未投产 

重庆 G6 柔性 OLED 4.8 2018 年 12 月 2021 年 465 未投产 

福州 G6 柔性 OLED 4.8 2019 年 H1 2021 年 465 未投产 

深天马 

上海 G4.5 刚性 OLED 0.15 2010 年 8 月 2012 年 5 已投产 

上海天马 G5.5 刚性 OLED 3 2014 年 3 月 2016 年 7 月 15.5 已投产 

武汉（一期/二期） G6 刚性/柔性 OLED 3.75 2015 年 3 月 2018 年 6 月 120+145 

一期已投

产 / 二 期

扩建中 

华星光电 
武汉 T4 G6 柔性 OLED 4.5 2017 年 6 月 2019 年 5 月 350 未投产 

深圳 T7 G11 刚性 OLED 2 2019 年 H1 2021 年 3 月 427 未投产 

和辉光电 
上海 G4.5 刚性/柔性 OLED 

1.45 刚 性

/0.65 柔性 
2012 年 11 月 2014 年 12 月 60 已投产 

上海 G6 刚性/柔性 OLED 3 2016 年 12 月 2019 年 273 未投产 

维信诺 

昆山 G5.5 刚性/柔性 OLED 

第一期 0.4  

2014 年 12 月 

15 年投产第一

期 
150 已投产 

第二期 1.5 
17 年投产第二

期 

固安 G6 刚性/柔性 OLED 3 2016 年 10 月 2019 年 262 未投产 

合肥 G6 柔性 OLED 3 2018 年 12 月 2021 年 440 未投产 

柔宇科技 深圳 G6 柔性 OLED 4.5 2016 年 Q4 2018 年 100 已投产 

坤同 西安 G6 柔性 OLED 3 2018 年 Q4 2020 年 Q4 400 未投产 

湖南群显 长沙 G6 柔性 OLED 4.5 2019 年 1 月 2021 年 135 未投产 

中能源 株洲 G6 柔性 OLED 
 

2018 年 2021 年 240 未投产 

LGD 广州 G8.5 刚性 OLED 6 2018 年 2019 年 7 月 305 未投产 

夏普 /富士

康 
郑州 G6 刚性/柔性 OLED 3 2017 年 2019 年 59 未投产 

总计    67   5567  
 

资料来源：各公司年报，东吴证券研究所整理 
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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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