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科创板半导体研究：华兴源创的新一轮增长高

峰将至 
投资建议 

 行业策略：作为国内平板显示检测设备领导厂商，华兴源创将受惠于智能手
机屏幕由 LCD 向 OLED 及折叠手机形态带来的检测设备更换需求。 2019-
2021 年平板显示设备行业平均的市盈率约为 35x，25x 和 19x，华兴源创上
市的发行价格最后确定为 24.26 元，参考未来三年 EPS 分别为 0.68 元，
0.99 元以及 1.05 元，对应 P/E分别为 36x，25x和 23x。与行业估值相比，
我们认为华兴源创目前的发行定价相对合理，如果考虑市场对于科创板企业
的较高溢价，公司的股价可能上探至 40-50x的位置。 

 推荐组合：我们看好未来三年国内面板厂柔性 OLED 产线投产带来巨大的设
备更新需求以及 OLED 屏幕渗透率进一步提升带来的结构性投资机会，建议
重点关注平板显示检测设备厂商华兴源创，精测电子，OLED 模组段贴合设
备厂商劲拓股份以及国内 OLED 显示面板龙头京东方。 

行业观点 
 未来三年国内面板厂成为 OLED 投产主力，检测设备迎来新一轮投资高峰

期：智能手机面板由 LCD 向 OLED 切换的趋势已经确立，未来三年中国大
陆 AMOLED 面板产线将成为投产主力，相应的 OLED 检测设备支出预计在
2020 年迎来新一轮投资高峰期。自主可控已经成为国内“芯屏”产业发展
的重中之重，公司作为柔性 OLED 检测设备领域的领先国产厂商，有望逐渐
替代国外企业份额，加速检测设备的国产化替代进程。 

 国内平板显示检测设备集中在模组段，未来中前段制程进口替代驱动长期成
长：虽然市场规模面板厂商在投资建设新产线时，在模组制程的单次投入少
于前段和中段制程，后续更新换代多、检测需求持续增长，市场规模较大。
而且在三大制程中，模组制程的检测工序多、复杂度高，检测对象数量多，
对检测设备的集成度要求较高，技术难度较大。华兴源创经过持续研发投入
和技术团队建设，在阵列制程已经有了相应的技术储备，在成盒制程已形成
少量销售，未来在中前段检测设备对于国外厂商的替代带来新的成长空间。 

 作为苹果三星的 OLED 检测设备核心供应商，有望成为国内手机品牌的首
选合作伙伴：相对于液晶 LCD 屏幕广泛应用而言，目前采用柔性 OLED 屏
幕仍然以三星和苹果为主。国内显示面板厂商和国产手机品牌厂商未来推出
柔性 OLED 产品时候仍然会优先选择有成功开发经验的企业作为首批供应
商，而华兴源创作为苹果 iphoneX 及 iphoneXs 系列手机屏幕检测设备的核
心供应商有望作为国内 OLED 新产线投产后检测设备的首选合作伙伴。 

 稳定的客户结构大幅降低销售费用率，获利优于精测电子：华兴源创主要客
户为苹果公司、三星、LG 等境外知名企业，而精测电子的客户涵盖京东
方、华星光电、中国电子、深天马、富士康等国内厂商。因为前者的客户更
加集中，以苹果产业链的面板供应商为主，所以稳定的客户供应关系使得公
司的销售费用率低于精测电子近 5 个百分点，所以营业利润率高于同业。 

 营收和获利假设基础：（1）6%-7%的单价复合增长率；（2）14%营收复合
增长率（3）50%以上的毛利率有望持续（4）研发费用占营收比例在 8%-
10%（5）未来 5 年 13%的摊薄每股收益复合增速： 

风险提示 

 苹果公司业绩变动影响公司经营的风险；贸易战加剧；行业竞争加剧风险 
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一、显示面板行业大变局：从 LCD 向 OLED 赛道切换，第二轮柔性 OLED 设
备投资时代开启 

全球智能手机市场从 2017 年开始进入存量时代，2018 年全球智能手机出
货量首次开始下滑 1 个百分点，我们认为未来智能手机行业的投资机遇主要来
自行业内部结构性的成长，目前比较确定的趋势就是手机面板从原来的 LCD 屏
幕向 OLED 屏幕切换。2018 年存量智能手机 OLED 屏幕渗透率已经越过 20%
的爆发零界点，在全面屏设计成为共识以及屏下指纹应用逐渐成为用户使用习
惯的趋势下，OLED 手机屏幕的渗透率有望从 2019 年的 30%至 2021 年底突
破 50%。以权威咨询机构 DSCC 统计数据作为参考，未来 OLED 设备支出将
成为拉动显示面板设备行业快速增长的最重要驱动力，2020 年将达到 OLED
设备的投资高峰，而 LCD 设备投资呈现逐年下降趋势。 

 

图表 1：显示面板设备支出（十亿美金）及增长（%） 

 
来源：DSCC，国金证券研究所 

 

图表 2：LCD 和 OLED 设备投资支出及同比增长 

 
来源：DSCC，国金证券研究所 
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图表 3：2016-2023 不同世代线设备支出额占比变动 

 
来源：DSCC，国金证券研究所 

 

从未来新投显示面板产线的产品应用来看，虽然在设备投资数额上，定位
智能手机面板的 6 代柔性 OLED 产线是未来 3 年投产的绝对主力，但是基数较
小的 OLED 电视面板产线的设备投资增速将逐渐超越以生产 OLED 手机面板的
设备支出。此外中国大陆在平板显示设备行业的支出份额在 2022 年之前都占
据超过 60%的市场份额，也说明未来三年显示面板设备行业主要的增长机会来
自国内显示面板厂的设备需求，不过到 2023 年以后韩国将接力中国大陆成为
主要的面板行业设备需求国家。 
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图表 4：显示面板设备支出（按应用领域）  图表 5：不同国家地区显示面板设备支出份额 

 

 

 
来源：DSCC，国金证券研究所  来源：DSCC，国金证券研究所 

 

图表 6：2016-2023 各显示面板厂 OLED 产能份额变动 

 
 

来源：DSCC，国金证券研究所 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

京东方 0.0% 0.5% 5.6% 12.6% 17.5% 22.3% 23.9% 27.3%

华星光电 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 4.0% 5.1% 6.9% 8.0%

和辉光电 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 1.3% 2.4% 2.4% 2.1%

群创光电 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.3%

日本显示 0.0% 0.4% 1.0% 1.2% 0.9% 0.7% 0.6% 0.6%

乐金显示 12.1% 9.9% 12.4% 12.2% 13.7% 12.5% 12.6% 12.0%

柔宇科技 0.0% 0.0% 0.4% 2.0% 1.5% 1.2% 1.3% 1.8%

三星显示 87.9% 89.2% 79.3% 63.9% 52.3% 41.5% 35.0% 30.7%

夏普 0.0% 0.0% 0.6% 1.3% 1.1% 0.9% 0.8% 0.7%

深天马 0.0% 0.0% 0.7% 2.7% 2.7% 5.1% 6.1% 5.5%

维信诺 0.0% 0.0% 0.0% 2.5% 4.9% 8.1% 10.2% 10.9%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

S
h
a
re
 
of
 
Ca
p
ac
i
ty



行业研究 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

二、OLED 屏幕检测设备“挑大梁”，助力公司抢占更多平板显示检测设备市
场份额  

华兴源创是国内领先的检测设备与整线检测系统解决方案提供商，主要从
事平板显示及集成电路的检测设备研发、生产和销售，主要产品应用于 LCD 与
OLED 平板显示、集成电路、汽车电子等行业。该公司产品从完成的功能来看
主要分为检测设备和检测治具两大类，2018 年二者营收占比分别为 53%和
39%，其中检测设备分为显示检测设备，触控检测设备，自动化检测设备等几
大类，而检测设备不可或缺的核心组成部分，检测设备为实现特定检测功能
（物理检测或电子检测等）必须配备不同的检测治具，包括信号基板、载具、
压接组件、导电 PAD、对位及信号传输治具等。 

 

图表 7：2016-2018 按行业划分营收（单位：万元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 8：2016-2018 按产品功能划分营收 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

按照华兴源创检测设备使用的不同技术的手机屏幕可以划分为 LCD 和
OLED 相关的屏幕检测设备，从 2016 年开始公司的主要产品列表中开始出现
用于 AMOLED 屏幕的专用检测设备，在 2018 年主要用于 OLED 屏幕检测技
术主要包括柔性 OLED 的 Mura 补偿（De-Mura）技术，柔性 OLED 的显示与
触控检测技术，柔性 OLED 的机器视觉检测技术和 OLED 检测中大量使用的移
动终端平板显示屏的移载平台，相关检测设备的营收占比在 2018 年已经达到
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48%，我们认为公司在 OLED 屏幕检测设备的领先技术将为公司在 OLED 替代
LCD 的发展中赢得更大的市场份额。 

尤其是在 OLED 平板显示器件生产过程中的检测设备，华兴源创已经进入
苹果的供应链，向专为 iPhone 生产 OLED 的越南三星供应 OLED 显示面板检
测设备。公司 2018 年实现了 OLED Mura 补偿设备的批量化销售。Mura 补偿
技术最早应用在三星产品的规模化生产中，由于该技术实现难度较大，2017 年
公司技术研发完成后填补了国内空白，京东方作为国内首家柔性 OLED 量产厂
商，量产过程中即采用了公司的 Mura 补偿设备。 

图表 9：Mura 补偿（De-Mura）技术相关设备产销情况（单位：万元） 

来源：公司公告，国金证券研究所 

产品类型 年度 产量（台） 销量（台） 产销率 销售收入 占比 

应用柔性 OLED

的 Mura 补偿

（De-Mura）技

术的相关产品 

2018 年 42 42 100% 8,115 8.1% 

2017 年 - - - - - 

2016 年 - - - - - 

  

OLED 作为三星公司的明星产品，多年来其 OLED 手机面板的出货量一直
占据了全球 OLED 手机面板出货量的 90%以上。华兴源创应用柔性 OLED 的
显示与触控检测技术相关产品是苹果公司移动终端产品中所使用的三星 OLED
手机面板多个检测工段的独家供应商，2017 年由于 iPhoneX 的推出，该设备
的出货量大幅增长近 70%。2018 年 LG 为进行相关 OLED 手机面板生产，也
开始向公司采购该设备。 

 

图表 10：应用柔性 OLED 显示与触控检测技术相关产品产销情况（单位：
万） 

来源：公司公告，国金证券研究所 

产品类型 年度 产量（台） 销量（台） 产销率 销售收入 占比 

应用柔性

OLED 的显

示与触控检

测技术相关

产品 

2018 年 9,034 8,893 98% 21,191 21% 

2017 年 7,433 7,518 101% 94,788 69% 

2016 年 2,673 2,847 107% 12,974 25% 

 

与柔性 OLED 显示与触控检测技术结合使用的还包括柔性 OLED 的机器视
觉检测技术。2018 年公司柔性 OLED 的机器视觉检测设备 2 条自动化线开始
量产交付，2019 年经现场调试后已通过客户验收确认。目前公司该产品已在与
韩国厂商等竞争对手的技术性能对比中获得了京东方的认可，未来将在其柔性
OLED 生产工厂进行全面量产导入。另外公司移动终端平板显示屏的移载平台
产品广泛应用于苹果公司移动终端所用的 OLED 面板检测过程中，由于该产品
与公司柔性 OLED 的显示与触控检测设备具有较强的适配性，因此市场基本无
同类型竞争产品。 
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图表 11：应用移动终端平板显示屏的移载平台技术的相关产品产销（单位：
万） 
 

产品类型 年度 产量（个） 销量（个） 产销率 销售收入 占比 

应用移动

终端平板

显示屏的

移载平台

技术的相

关产品 

2018 年 205,268 216,844 106% 19,013 19% 

2017 年 208,034 203,706 98% 14,745 11% 

2016 年 212,246 201,755 95% 4,310 8% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2016 年华兴源创的前五大客户并没有三星集团，但是 2017 年由于三星为
苹果建设 OLED 专用产线—汤井 A3 产线，月产能 135K/月，相当于 3 条标准
的 6 代产线而采购了大量的柔性 OLED 屏幕检测设备，公司对于三星的销售额
直接增长了 8 亿左右，三星也一跃成为公司的第一大客户。对应到具体的检测
设备而言，主要是与柔性 OLED 的显示与触控检测技术相关产品大幅增长，可
见新产线投产对于公司的业绩有巨大的推动作用。除了三星在公司的营收占比
大幅增长以外，国内显示面板龙头京东方的采购也从 2016 年的 2600 万激增至
2018 年的 8547 万，主要原因是成都厂开始在 2018 年少量出货，另外 LG 也
随着新产线在 2018 年投产采购金额增长了 1.1 亿左右。今年预计京东方成都 6
代线满产，绵阳 6 代线开始产能爬坡，开始采购模的组段检测设备需求也将增
长。未来即将投产和计划中的柔性 OLED 产线主要有三星 270k/月的超级
OLED，LG 即将投产的 1 条 45k-90k/月的产线，国内未来 3 年投产的柔性
OLED 产能达到 420k/月，如果三星和 LG 都将计划投产的产能按最大值来测算，
即未来 5 年内投产的柔性 OLED 总产能将达到 780k/月，对应总的柔性 OLED
显示与触控检测设备规模将达到 46 亿。 

 

 

三、国内 OLED 检测设备厂商市占率较低，未来中前段制程进口替代驱动长期
成长 

LCD 和 OLED 的面板生产过程中，主要包括阵列制程（前段）、成盒制程
（中段）和模组制程（后段）三大制程。其中，阵列制程的主要工艺是通过镀
膜工艺制作玻璃基板；成盒制程的主要工艺是对玻璃基板注入液晶，并将其切
割成小块，贴上偏光片后形成 LCD 和 OLED 面板；模组制程的主要工艺是将
LCD 和 OLED 面板与外部驱动芯片和电信号基板连接，并加装背光源和防护罩，
做成 LCD 和 OLED 显示屏成品。 

面板的前中后三大制程是将整块玻璃基板制作成小的显示屏成品的过程，
在每个制程结束后都需要用检测设备对相应工段产品做检查。阵列制程的检测
方法主要是通过光学原理对玻璃基板做外观性检测，检测设备主要是 AOI 光学
自动检测设备；成盒制程的检测方法除了需要做外观性检测，也需要通过电信
号对切割后的面板的微观缺陷做检测，主要检测设备为 AOI 光学自动检测设备
和信号检查设备；模组制程检测方法主要是通过电信号点亮 LCD 和 OLED 模
组和面板成品，并通过人工结合机器视觉系统判断面板质量，检测设备包括各
种规格的信号检测设备、老化检测设备、AOI设备等。 
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图表 12：LCD 和 OLED 制程工艺对比 

 
来源：公司招股书，国金证券研究所 

 

图表 13：三大制程中检测设备应用的具体情况 

项目 
检测的主要

内容 

主要技术原理术

原理 
市场应用情况 未来发展趋势 

阵列制程

（前段） 
玻璃基板 光学 

AOI 自动光学检测

设备 

①产线单次投入大，更新换代慢； ②检测对象数量少，测试工

序少； ③应用光学检测技术对玻璃基板外观做检测； 

成 盒 制 程

（中段） 
面板 光学、电学 

AOI 设备、信号检

查设备 

①检测对象数量多，测试相关工序少； ②应用光学、电学检测

技术对面板外观和缺陷情况做检测，向触控检测、点灯检测技术

方向发展； 

模 组 制 程

（后段） 
显示屏 光学、电学 

信号检测设备、

老化检测设备、

AOI设备等 

①单次投入少，更新换代多，检测需求持续增长； ②检测工序

多、复杂度高，检测对象数量多，检测设备集成度高； ③应用

显示与触控面板的多信号检测技术，外观光学检测技术、画质光

学检测技术，显示校正技术等，向多功能检测技术集成、自动化

检测方向发展； 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

根据 Displaysearch/IHS 统计结果，在对平板显示产品生产线新建或升级
改造时，前段的 Array 和 Cell 制程所需设备投资较大，所需检测设备也相应较
多。全球 Array、Cell 和 Module 各制程设备投资占比分别为 75%，20%和 5%，
所以全球显示面板设备龙头厂商仍然集中在美国，日本和韩国等地。其中行业
龙头应用材料以供应前段制程为主，2018 年行业市占率达到 20.6%，而华兴源
创和精测电子等大陆设备厂商仍然以主要生产和销售 Module 制程中各种检测
系统。 
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虽然市场规模面板厂商在投资建设新产线时，在模组制程的单次投入少于
前段和中段制程，后续更新换代多、检测需求持续增长，市场规模较大。而且
在三大制程中，模组制程的检测工序多、复杂度高，检测对象数量多，对检测
设备的集成度要求较高，技术难度较大。华兴源创经过持续性的研发投入和技
术团队建设，在阵列制程已经有了相应的技术储备，在成盒制程已形成少量销
售，将来在中前段检测设备对于国外厂商的替代则为公司打开新的增长空间， 

 

图表 14：2016-2018 全球显示面板设备厂商份额变动及增速 

 
来源：DSCC，国金证券研究所 

 

其中平板显示检测设备企业历经十余年发展，目前在相关领域解决方案上
以及产品供应上趋于成熟，从全球企业来看，主要集中于四大阵营：（1）韩国
设备企业；（2）日本设备企业；（3）中国台湾设备企业；（4）中国大陆设备企
业。公司的主要竞争者包括：韩国赛太克电子股份有限公司，台湾致茂电子股
份有限公司，由田新技股份有限公司和中国大陆的精测电子。 
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图表 15：显示面板检测行业设备企业 2018 年盈利对比（单位：亿元和%） 

公司名称 资产总额 净资产额 营业收入 归母净利润 毛利率 % 

精测电子 26.22 12.09 13.90 2.89 51.21 

致茂电子 46.92 29.14 34.23 5.15 44.05 

由田新技 7.88 3.99 6.30 0.56 40.54 

华兴源创 12.43 9.11 10.05 2.43 55.38 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

四、集成电路测试设备横向拓展，打开新的增长空间 

华兴源创在 2017 年组建集成电路事业部，研发和生产的集成电路测试设
备主要包括测试机和分选机。测试机是检测芯片功能和性能的专用设备，测试
机对芯片施加输入信号，采集被检测芯片的输出信号与预期值进行比较，判断
芯片在不同工作条件下功能和性能的有效性。分选机和探针台是将芯片的引脚
与测试机的功能模块连接起来并实现批量自动化测试的专用设备。在芯片设计
公司设计验证环节，测试机需要和探针台及分选机配合使用；在晶圆厂制程验
证和量产环节，测试机需要和探针台配合使用；在封测厂成品测试环节，测试
机需要和分选机配合使用。 

通过两年的努力，截至目前华兴源创分别完成了 SoC 测试机和平移式分选
机的研发，其中测试机已交付到客户现场验证，分选机已实现小批量销售，其
他项目如基于超大规模数模混合测试机平台的 LCD/OLED 显示驱动芯片测试
板卡和 RF（射频）芯片测试板卡，以及转塔式分选机正在推进研发过程中。
与此同时，公司在平板显示检测领域电源控制、自动化、图像识别方面的研发
成果和消费电子行业客户积累的基础上，结合自身在超大规模数模混合芯片测
试技术方面的人才和研发储备，开发针对电池管理系统芯片的检测设备，目前
公司电池管理系统芯片检测设备已经获得国际知名消费电子企业认证，且已与
多家客户签订订单，总金额超过 3 亿元。 

2018 年华兴源创集成电路检测设备营收约为 385 万，占全年营收比例仅
为 0.4%，2016 和 2017 年占营收比例分别为 0.2%和 0.1%。2018 年随着价值
量更高的分选机销售取得突破，集成电路设备营收同比增长接近 240%，有可
能成为公司未来营收的重要业绩动力之一。从整个行业来看，国内厂商与国际
龙头厂商美国泰瑞达和日本爱德万测试相比差距仍然巨大，长川科技营收仅为
2 亿左右，规模净利润仅为 3600 万。但是由于自主可控在我国未来集成电路产
业发展成为国家级战略目标，所以具备自主知识产权的国产设备商对于美、日
等国的设备供应商的替代已经成为趋势，对于华兴源创和长川科技而言，未来
国产替代加速带来的成长空间巨大。 
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图表 16：集成电路检测设备销售情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 17：集成电路测试设备行业各企业盈利对比（单位：亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

五、华兴源创 VS 精测电子：客户结构大不同 

华兴源创主要客户为苹果公司、三星、LG 等境外知名企业，而精测电子的
客户涵盖京东方、华星光电、中国电子、深天马、富士康、明基友达等。该公
司有来自于苹果公司直接订单及其指定的第三方的订单，且存在部分苹果产业
链厂商自主决定向公司采购的情况，报告期各期以上情况合计影响公司 2016-
2018 年收入的比例分别为 75.13%、91.94%和 66.52%，占比较高，苹果公司
经营情况对公司影响较大。公司向苹果公司及其供应链厂商销售的产品主要应
用于苹果公司智能手机显示面板的检测，其中夏普和 JDI 向苹果供应 LCD 手机
屏幕，三星和 LG 向苹果供应 OLED 屏幕。2018 年公司前五大客户分别为 LG，
三星显示（越南），泰科，时捷电子以及京东方集团，营收占比分别为 16.2%，
13.6%，13.5%，9.8%和 8.5%，其中向日本泰科销售产品主要为夏普和 JDI 在
生产用于苹果公司移动设备的 LCD 液晶面板过程中所需的检测设备及检测治具，
而时捷电子作为富士康国内关联公司，出售给时捷电子的产品主要是富士康在
生产苹果手机产品中用到的各类检测设备。 

 

图表 18：华兴源创 2018 年前五大客户 

 

公 司 名 称 资 产 总 额 净 资 产 额 营 业 收 入 归 母 净 利 润 毛 利 率

泰 瑞 达 1 8 6 1 0 4 1 4 4 3 1 5 8 . 1 %

爱 德 万 测 试 1 3 7 6 5 9 2 8 5 7 . 6 %

科 休 半 导 体 7 8 3 7 3 1 - 2 3 5 . 3 %

长 川 科 技 7 5 2 0 5 5 . 6 %

华 兴 源 创 1 2 9 1 0 2 5 5 . 4 %

序 号 客 户 名 称 金 额  万 营 收 占 比

1 L G集 团 1 6 , 2 3 5      1 6 . 2 %

2 三 星 显 示 -越 南 1 3 , 6 9 2      1 3 . 6 %

3 泰 科 集 团 1 3 , 5 8 6      1 3 . 5 %

4 时 捷 电 子 9 , 8 2 6       9 . 8 %

5 京 东 方 集 团 8 , 5 4 7       8 . 5 %

合 计 6 1 , 8 8 6      6 1 . 6 %
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来源：公司公告，国金证券研究所 

 

相对于液晶 LCD 屏幕广泛应用而言，目前采用柔性 OLED 屏幕仍然以三
星和苹果为主。国内显示面板厂商和国产手机品牌厂商正处在 OLED 屏幕的导
入期，我们认为国内手机品牌厂商如 OPPO，vivo 和小米等企业未来推出柔性
OLED 产品时候仍然会优先选择有成功开发经验的企业作为首批供应商，而华
兴源创作为苹果 iphoneX 及 iphoneXs 系列手机屏幕检测设备的核心供应商有
望作为国内 OLED 新产线投产后检测设备的首选合作伙伴。 

图表 19：华兴源创和精测电子的客户结构与销售模式对比 

 

公司 
客户结构 

 
销售模式 销售费用构成 

精测电子 
客户涵盖京东方、华星光电、中国电

子、深天马、富士康、明基友达等。 

获得客户采购需求或招标邀请后，由市场管理部组

织市场、技术、研发、生产等部门人员，针对客户

需求拟定产品技术方案，制作投标文件，中标后签

署正式供货合同。 

主要为职工薪酬、售后

维护费、招待费和差旅

费。 

华兴源创 
主要客户为苹果公司、三星、LG 等境

外知名企业。 

获得客户采购需求后组织相关部门确定技术方案，

打样测试通过后签订销售合同或订单。 

主要为工资薪金、差旅

费、报关运保费、包装

物费用。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

六、营业利润率与净资产收益率的同业比较 

从盈利能力来看，华兴源创毛利率在 2017 年波动较大，因最终来自于苹果公
司的订单规模较大且产品结构发生变化，为维系客户长期关系及开拓自动化检
测设备市场，公司对前述检测产品报价中适当进行了让利，尤其是由于越南三
星的该批订单金额较大、毛利率相对较低，拉低了 2017 年度检测设备产品总
体毛利率水平。剔除用于苹果公司的检测设备后，公司检测设备的毛利率如下：
2016-2018 毛利率分别为 52.33%，50.78%和 52.72%，与精测电子的毛利率
接近。营业利润率华兴源创在 2018 年略高于精测电子，主要是由于华兴源创
的销售费用率低于精测，因为公司的客户更加集中，以苹果产业链的面板供应
商为主，所以稳定的客户供应关系使得公司的销售费用率低于精测电子近 5 个
百分点。其它的管理费用率，研发费用率等费用率二者比较接近。在资产回报
对比中，精测电子与公司的差距逐年缩窄，一方面公司的净利润率和周转率优
于精测电子，但是精测电子通过提升杠杆比率将二者的净资产收益率拉回到想
接近的位置。 

图表 20：盈利能力对比  图表 21：杜邦分析对比 

 

 

 

毛 利 率 % 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

华 兴 源 创 5 8 .9 % 4 5 .0 % 5 5 .4 %

精 测 电 子 5 4 .1 % 4 6 .7 % 5 1 .2 %

营 业 利 润 率 % 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

华 兴 源 创 4 0 % 1 9 % 2 7 %

精 测 电 子 1 4 % 2 2 % 2 5 %

净 资 产 收 益 率 % 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

华 兴 源 创 2 8 .4 % 3 1 .4 % 2 6 .7 %

精 测 电 子 1 3 .9 % 1 9 .5 % 2 5 .0 %

净 利 润 率 % 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

华 兴 源 创 3 4 .9 % 1 5 .3 % 2 4 .2 %

精 测 电 子 1 7 .2 % 1 8 .9 % 2 1 .8 %

总 资 产 周 转 次 数 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

华 兴 源 创 0 .7 3 1 .6 5 0 .9 2

精 测 电 子 0 .7 4 0 .7 9 0 .7 1

权 益 乘 数 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8

华 兴 源 创 1 .1 2 1 .4 2 1 .3 6

精 测 电 子 1 .3 7 1 .4 7 2 .1 7
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来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 22：华兴源创 v 精测电子--销售费用率对比 

证券代码 证券简称  

销售费用率（%）  

2018 年度  2017 年度  2016 年度  

300567.SZ 精测电子 9.70 8.53 10.39 

华兴源创 5.00 3.79 4.82 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

七、华兴源创营收及获利预测的假设基础 

 6%-7%的单价复合增长率：华兴源创的显示面板检测设备主要分为检测设
备和检测治具两类，2017 年 OLED 产线是投产高峰期，所以公司 OLED
设备出货量大幅增长，带动 OLED 设备单价也在 2017 年大幅提升 139%，
2020 年 OLED 行业迎来第二波投产新高峰，我们预计公司的 OLED 设备
出货增加会再次拉高公司的设备单价，我们预估未来五年公司的检测设备
单价复合增速为 7%，检测治具的出货单价受到行业的周期性影响较小，
2019E-2022E复合增速约为 6%。 

 14%营收复合增长率：2019 年是 OLED 行业投资的地点，公司营收预计
同比回落 10%左右，但是 2020 年随着国内显示面板厂商京东方，维信诺
和深天马等 6 代 OLED 投产后对于 OLED 检测设备的需求大增，公司的营
收有望达到一个新的峰值，预计 2020 年营收同比增长 120%，预计未来 5
年的营收复合增速约为 14%。公司未来营收增长的驱动力来自 OLED 面板
渗透率提升以后带来 OLED 检测设备出货比例的增长以及折叠手机等新产
品推出之后对于面板生产线上检测设备更新换代的需求。 

 50%以上的毛利率有望持续：通常终端品牌客户在新产品开发阶段就会提
出产品测试需求，公司在研发设计阶段就会介入，很多检测设备的定制化
属性较强，所以产品毛利率可以保持在较高的水平。而且由于与苹果和三
星等一线品牌厂商合作研发，公司在 OLED 检测设备如 Mura 补偿技术等
处于行业领先位置，所以将来导入到国内柔性 OLED 产线中产品仍然能够
维持 50%以上的高毛利率。 

 研发费用占营收比例在 8%-10%：国内手机厂商与显示面板厂商正在积极
导入柔性 OLED 产品，全新产品对于检测设备的需求也会更新，公司的研
发费用将持续增长，而且随着 2021 年折叠手机大规模量产之后，全新的
产品形态对于检测设备的要求又会出现全面的更新换代，必然要求公司的
研发支出保持在较高水平。 

 未来 5 年 13%的摊薄每股收益复合增速：本次发行前总股本为
360,900,000 股，拟公开发行股票不超过 4,010 万股，如果全部新股发行
之后，预计 2019 年总股本将达到 4.01 亿股，由于新股发行的影响，预计
2019 年 EPS 同比增速为 2%，小于净利润同比 13%的增长，未来五年
EPS复合增速将达到 13%。 
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图表 23：2018-2023EPS 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 24：华兴源创营收，毛利率，营业利润率，摊薄股数的假设基础 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

检测设备单价（CNY$) 92900 39600 31680 60192 54173 57423 54552 

y/y 同比增长（%） 139% -57% -20% 90% -10% 6% -5% 

检测治具单价（CNY$) 302 329 346 380 403 423 445 

y/y 同比增长（%） 0.5% 9.1% 5% 10% 6% 5% 5% 

营业收入（CNY$mn) 1,370 1,005 905 1990 1831 2197 2087 

y/y 同比增长（%）  165% -27% -10% 120% -8% 20% -5% 

其他（CNY$mn) 38 82 60 120 110 130 125 

其他占比(%) 3% 8% 7% 6% 6% 6% 6% 

检测设备占比（%） 76% 53% 55% 70% 53% 54% 52% 

检测治具占比（%） 22% 39% 38% 24% 41% 40% 42% 

总成本（CNY$mn) 753 448 381 1067 961 1105 1016 

y/y 同比增长（%） 255% -40% -15% 180% -10% 15% -8% 

综合毛利（CNY$mn) 617 557 523 923 870 1092 1071 

综合毛利率（%） 45% 55% 58% 46% 48% 50% 51% 

税金及附加 10.6 8.4 7.2 15.9 14.6 17.6 16.7 

销售费用 51.9 50.3 45.2 69.7 82.4 87.9 104.4 

管理费用 156.8 91.6 72.4 238.8 137.3 153.8 167.0 

研发费用 93.5 138.5 108.5 159.2 146.5 219.7 208.7 

其他经常性费用 48.1 -0.5 -18.1 0.0 18.3 22.0 20.9 

其他收益 5.1 -1.4 9.0 19.9 18.3 22.0 20.9 

营业费用 360.9 288.2 215.3 483.6 399.1 500.9 517.6 

营业利润 261.1 267.0 317.2 459.1 489.5 613.5 574.2 

        

比率（%）  
       

税金及附加/营收 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

0.67 0.68

0.99
1.05

1.31
1.23

2%

44%

7%

25%

-6%
-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

摊薄每股收益(元） 摊薄每股收益同比（%）



行业研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

销售费用/营收 3.8% 5.0% 5.0% 3.5% 4.5% 4.0% 5.0% 

管理费用/营收 11.4% 9.1% 8.0% 12.0% 7.5% 7.0% 8.0% 

研发费用/营收 6.8% 13.8% 12.0% 8.0% 8.0% 10.0% 10.0% 

其他经常性费用/营收 3.5% -0.1% -2.0% 0.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

其他收益/营收 0.4% -0.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

营业费用率（%） 26.3% 28.7% 23.8% 24.3% 21.8% 22.8% 24.8% 

营业利润率（%） 19.1% 26.6% 35.1% 23.1% 26.7% 27.9% 27.5% 

税前利润总额 256 276 322 465 496 618 582 

所得税 47 33 48 70 74 93 87 

所得税率（%） 18% 12% 15% 15% 15% 15% 15% 

母公司净利润 210 243 274 395 421 526 495 

母公司净利润同比（%） 16% 16% 13% 44% 7% 25% -6% 

摊薄股数 mn 
 

361 401 401 401 401 401 

摊薄每股收益(元） - 0.67 0.68 0.99 1.05 1.31 1.23 

摊薄每股收益同比（%） 
  

2% 44% 7% 25% -6% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

八、合理及溢价估值及资金用途 

华兴源创作为显示面板检测设备厂商，同时也开始拓展集成电路检测设备，
所以我们选取 A 股上市公司中从事显示面板设备生产的企业精测电子，联得装
备和劲拓股份以及以集成电路封装和测试设备为主业的长川科技作为可比公司。
以 wind 一致预期的摊薄每股收益进行测算，2019-2021 年行业平均的市盈率约
为 35x，25x和 19x，华兴源创上市的发行价格最后确定为 24.26 元，未来三年
EPS 分别为 0.68 元，0.99 元以及 1.05 元，对应 P/E 分别为 36x，25x 和 23x。
与行业估值相比，我们认为华兴源创目前的发行定价相对合理，如果考虑市场
对于科创板企业的较高溢价，公司的股价可能上探至 40-50x的位置。 

 

图表 25：同行业估值对比 

 
一致预期摊薄每股收益 EPS（元） 市盈率 P/E  

证券代码 证券简称 最新收盘价 元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2019 2020 2021 

300567.SZ 精测电子 51.75 2.07 1.80 1.67 2.30 3.06 31 23 17 

300545.SZ 联得装备 24.05 0.79 0.60 0.83 1.15 1.54 29 21 16 

300400.SZ 劲拓股份 14.95 0.33 0.38 0.64 0.85 1.05 23 18 14 

300604.SZ 长川科技 19.54 0.72 0.25 0.35 0.51 0.64 55 39 31 

  
发行价 

    
平均 35 25 19 

688001.SH 华兴源创 24.26   0.67 0.68 0.99 1.05 36 25 23 
 

来源：公司公告，wind，国金证券研究所（注：各公司一致预期取自 wind 一致预期，华兴源创的 EPS 为分析师估计） 

 

从华兴源创目前披露的募集资金的用途来看，主要集中在两个方面：显示
面板检测设备生产基地的建设和集成电路测试设备业务的布局。平板显示检测
设备项目主要定位在高端检测专用设备市场，项目建设周期为 2 年，未来 3 年
LCD 和 OLED 检测设备的需求主要集中在中国大陆，凭借在国内平板显示检测
领域处于领先的市场地位，公司能够以较高的性价比，逐步取代国外同类产品，
以此来打破国外企业的技术壁垒，真正实现专用设备产业的本土化发展，同时
也有助于把握国内平板检测设备的黄金发展期。目前中国大陆除了在全球显示
面板产能占有率超过 50%以外，在集成电路封装和测试领域的全球市占率已经
达到 25%，公司横向拓展至芯片测试专用设备领域为打开了公司新的增长空间。  
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图表 26：募集资金投向及投资金额 

序号 募集资金投资项目  拟使用募集资金金额  

1 平板显示生产基地建设项目 39,858.91 

2 半导体事业部建设项目 26,032.79 

3 补充流动资金 35,000.00 

合计 100,891.70 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

九、主要行业风险 

1、苹果公司业绩变动影响公司经营的风险 

报告期内华兴源创用于苹果公司产品检测的产品收入比例分别为 75.13%、
91.94%和 66.52%，占比较高，苹果公司经营情况对公司影响较大。2019 年一
季度，受 2018 年 9 月推出的新产品非大换代产品且定价过高的影响，苹果公
司的 iPhone 产品销售情况未达预期，市场占有率有所下滑。若未来市场竞争
进一步加剧，苹果公司无法保持设计研发等方面的竞争优势以及良好的品牌声
誉，使得其智能手机经营出现较大的、长期的不利变动，则苹果公司经营业绩
将可能因此受到重大不利影响。若苹果公司智能手机业务出现较大的、长期的
不利变动的同时，公司无法及时拓展平板检测领域的其他客户且集成电路检测
等其他业务领域开拓效果不佳，则前述情形可能对公司业务的稳定性和持续性
以及持续经营能力产生重大不利影响。 

 

2、市场竞争加剧的风险 

在目前华兴源创所处平板显示检测行业及集成电路测试行业中，国外厂商凭借
其技术优势在行业竞争中处于优势地位，国内厂商由于技术积累相对薄弱，因
此普遍面临着较为严峻的市场竞争形势，公司的客户主要为下游国际知名厂商，
因此长期以来公司直接面对国外厂商较为激烈的竞争，并依靠技术及品牌优势
获取市场份额。同时，由于我国智能装备制造领域前景广阔，新进入者投资意
愿较强，因此未来国内市场的竞争也将日趋激烈。如果公司不能保持技术优势、
研发优势、品牌声誉优势和产品品类等优势，不能及时强化设计研发能力、生
产能力和市场开拓能力，则公司将可能面临市场竞争更为加剧的风险，进而对
业绩增长产生不利影响。 

 

3、全球经济周期性波动和贸易政策、贸易摩擦的风险 

2016 年度、2017 年度和 2018 年度，华兴源创外销收入分别为 31,487.49 万元、
115,704.80 万元和 47,270.86 万元，占同期公司主营业务收入的比重分别为
61.03%、84.47%和 47.03%。目前全球经济仍处于周期性波动当中，尚未出现
经济全面复苏趋势，依然面临下滑的可能，全球经济放缓可能对消费电子产品
带来一定不利影响，进而影响公司业绩。 

此外，若未来中美贸易摩擦持续加深，或相关国家贸易政策变动、贸易摩擦加
剧，可能会对公司产品销售产生一定不利影响，进而影响到公司未来经营业绩，
以 2018 年经营业绩为基础测算，如相关国家贸易政策变动、贸易摩擦导致华
兴源创境外收入进一步下滑 10%，将会导致公司利润总额下滑 9.82%。 

2016 年度、2017 年度、2018 年度和 2019 年 1-4 月，华兴源创直接出口至美
国国内产品的销售收入分别为 758.78 万元、1,479.44 万元、1,592.81 万元和
1,030.86 万元（2019 年 1-4 月数据未经审计）。若未来美国对公司产品加征关
税，且全部转嫁为由公司承担（美国客户实际获得公司产品的价格不变），则以
2018 年出口美国销售金额为基础测算，加征关税可能对公司业绩影响的敏感性
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分析如下： 

 

图表 27：加征关税可能对公司业绩影响的敏感性分析 

加征关税影响利润总额金额（万元）  
直接出口至美国销售收入较 2018 年增长比例  

20.00% 40.00% 60.00% 80.00% 100.00% 

加征关税税率 
10.00% -173.76 -202.72 -231.68 -260.64 -289.60 

25.00% -382.27 -445.99 -509.70 -573.41 -637.12 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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