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推荐（维持） 细分板块成长各异，龙头经营向好，竞争力稳

步提升 

 

 2019 上半年，机械设备板块实现平稳增长，净利率小幅上提。2019 上半年，
机械设备板块实现营业收入 5993.7 亿元，同比增长 12.5%，毛利率 23.3%，同
比小幅提升 0.19pct，期间费用率小幅下降 0.26pct 至 14.8%，行业实现归母净
利润 392.1 亿元，同比增长 17.5%，净利率小幅上提 0.28pct，达到 6.5%。 

 油气油服：受益国内油气资本开支增长，盈利大幅提升。国内油气勘探开发力
度加大，三桶油 2019 年计划资本开支同比增长 20%左右，油气油服需求延续
2018 年的上升态势，板块营收规模快速增长，盈利能力大幅回升。杰瑞股份
业绩大幅增长，钻完井设备订单增幅超过 100%，未来增长可期；通源石油北
美管道运输瓶颈拖累业绩，国内业务拓展顺利，值得关注；石化机械各产品线
收入大幅增长，同比大幅扭亏，市场拓展成效显著。 

 轨道交通装备：轨交建设提速，设备需求弹性大。今明两年高铁和地铁均有望
迎来通车高峰期，动车组及地铁需求量提升。上半年，城轨建设规模持续扩张，
批复提速。轨交板块营收稳步增长，净利率小幅提升。中国中车铁路装备和城
轨与城市基础设施业务延续高增长，盈利能力稳定；中国通号铁路业务快速增
长，城轨订单有望在下半年招标启动后恢复增长；神州高铁收入快速增长，新
签订单同比大幅增长，未来利润增长可期；众合科技下半年业绩有望企稳回升。 

 工程机械：基建补短板带动需求增长，龙头市占率稳步提升。国常会提存量
项目保证推进，政治局会议提基建补短板，加上农村基建提供增量项目，环保
加速更新需求释放，预计工程机械景气周期延长。三一重工各产品线市占率提
升，盈利能力持续提升；中联重科起重机、混凝土机械保持高增速，进入业绩
释放期弹性十足；恒立液压油缸、泵阀业务持续增长，盈利能力大幅提升。 

 化工及能源装备：能源行业升级趋势带动设备需求提升。能源行业大型先进产
能投放，老旧产能淘汰，市场份额进一步向头部企业集中，板块盈利能力显著
改善。杭氧股份气体投资持续推进，零售气价下降无碍持续增长，下游投资带
动设备业务收入及订单增长；日机密封收入持续增长，存量市场盈利更具韧性，
研发投入彰显成效，子公司并购效果良好。 

 光伏设备及材料：光伏平价临近叠加新一轮技术升级，设备及材料需求向好。
产业链各环节产品及设备需求受到有效拉动，光伏平价趋势及竞争加剧压缩设
备环节盈利空间，板块毛利率有所下降。中环股份收入持续增长，综合毛利率
小幅下降，预计下半年逐步回暖；晶盛机电收入有所下滑，预计下半年企稳增
长，未来有望受益大尺寸硅片迭代；技术进步推动电池片新设备需求增长，捷
佳伟创收入稳步增长，前瞻性研发布局助力公司持续成长。 

 半导体设备：增速放缓行业筑底，国产厂商竞争力稳步提升。上半年，半导
体行业景气低迷，得益于国产设备公司产品竞争力的持续提升，半导体设备板
块业绩稳步增长，但增速放缓，板块存货高增，在手订单充足，有望对全年业
绩形成较好支撑。北方华创产品竞争力进一步加强，业绩稳步增长，研发投入
力度加大，在手订单充足；封测环节景气筑底，长川科技收入同比下滑，费用
高增，业绩承压下探，下游复苏已提前启动，三季度有望迎来拐点；中微公司
受益持续的业务拓展，营收快速增长，业绩同比大幅扭亏。 

 锂电设备：补贴退坡无碍长期趋势，下游积极扩产释放设备需求。受补贴政
策退坡影响，我国新能源汽车产销增速趋缓，在新能源汽车产量增长和乘用车
带电量提升的带动下，动力电池装机量保持较高增速。汽车电动化是长期趋势，
全球锂电行业处于充分竞争阶段，龙头厂商纷纷提出扩产计划，有望驱动锂电
设备行业持续增长。先导智能营收快速增长，较高毛利率水平彰显强大产品竞
争力，加大研发投入和市场开发力度致费用端高增，净利率小幅回落。公司新
产品陆续推出，高端锂电设备获高端客户认可，并表泰坦新动力协同效应显著。 

 OLED 设备：需求滞缓，龙头营收快速增长，利润增速放缓。2019 上半年面
板行业设备投资滞缓，影响行业整体订单情况，板块营收增速明显放缓，竞争
激烈，利润空间被压缩，归母净利润同比大幅下滑 37.9%。精测电子不断深入
面板中前道制程，推动 AOI 和 OLED 产品发展，营收快速增长，毛利率有所
下滑，净利润增速放缓，加大研发投入，成效显著，半导体检测设备已获得小
批量订单突破，新产品放量可期。 

 风险提示：下游投资不及预期，行业竞争格局恶化。 
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一、机械设备板块中报分析 

行业平稳增长，细分板块成长各异，龙头经营向好，竞争力稳步提升：截至 2019 年 8 月 31 日，机械设备板块上市

公司 2019 年半年报全部披露完毕，我们根据公司主营业务选取 270 家机械设备公司进行中报汇总分析。2019 上半

年，机械设备板块实现营业收入 5993.7 亿元，同比增长 12.5%，毛利率 23.3%，同比小幅提升 0.19pct，期间费用率

小幅下降 0.26pct 至 14.8%，其中，销售 /管理及研发 /财务费用率分别为 4.8%/8.7%/1.3%，同比分别下降

0.02pct/0.16pct/0.08pct。行业实现归母净利润 392.1 亿元，同比增长 17.5%，净利率小幅上提 0.28pct，达到 6.5%。截

至 2019Q2，机械设备行业资产负债率 55.5%，较去年末提升 1.44pct。报告期内，经营性现金流达到 2.3 亿元，由负

转正，同比去年大幅改善。 

图表 1  机械设备板块营业收入及增速  图表 2  机械设备板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 3  机械设备板块经营性现金流  图表 4  机械设备板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

我们选取油气油服、轨道交通、工程机械、化工及能源装备、光伏设备及材料、半导体设备、锂电设备及 OLED 设

备共 8 个细分子行业进行重点分析。 

 油气油服板块：受益国内油气勘探开发活动持续活跃，2016 年以来，油气油服板块营收持续增长，盈利能力得

到提升，龙头业绩显著回升。2019 上半年，板块实现营业收入 311.4 亿元，实现归母净利润 11.9 亿元，净利率
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从去年同期的 0.2%提升至 3.8%。截至 2019H1，板块资产负债率达到 47.4%，为 2014 年以来最高水平。现金流

方面，2017-2018 年板块经营性现金流连续两年改善，报告期内经营性现金流为-26.5 亿元，主要是受回款周期

和备货因素影响，但同比去年仍有小幅提升，下半年预计随着订单逐步确认收入以及应收款回款，板块经营性

现金流有望得到改善。 

 轨交装备板块：2018 年，轨交装备板块恢复正增长，2019 上半年延续增长趋势，盈利能力进一步回升，实现营

业收入 1462.12 亿元，实现归母净利润 80.13 亿元，净利率同比上提 0.55pct 至 5.48%。截至 2019H1 板块资产负

债率进一步提升至 61.4%。现金流方面，报告期内，轨交装备行业实现经营性现金流-155.98 亿元，同比小幅增

长 6.3%。铁路投资是稳定经济增长的定海神针，全年维持 8000 亿投资目标不变，2019-2020 年通车高峰期来临，

轨交装备板块有望保持较高幅度的增长。 

 工程机械板块：2015 年以来，工程机械行业持续高景气，板块营收规模快速增长，2015-2018 年营收复合增速

达到 21.79%，盈利能力持续改善，毛利率、净利率稳步提升，2019 上半年，实现营业收入 1617.56 亿元，实现

归母净利润 151.6 亿元，净利率较去年同期的 3.3%大幅提升 8.5pct 至 11.8%，创过去 4 年最好水平。行业经营

性现金流随着营收规模扩张而快速提升，业内公司经营质量明显改善，2019 上半年行业经营性现金流达到 195.28

亿元，同比大幅增长 100.7%。截至 2019H1，板块资产负债率较 2018 年末增长 1.3pct 至 57.6%，达到过去 5 年

最高水平。 

 化工及能源装备板块：2017 年，下游石化、煤化工行业复苏启动，投资活跃，带动装备需求提升，化工及能源

装备板块步入景气周期，2017 年收入较 2016 年大幅提升 96.3%。17 年以来，下游石油化工、煤化工、电力等

行业持续保持较高景气度，市场需求稳定在较高水平。2019 上半年，化工及能源装备板块实现营业收入 130.88

亿元，归母净利润达到 10.30 亿元，净利率同比提升 5.44pct 达到 9.2%，盈利能力显著提升。行业实现经营性现

金流-1.03 亿元，同比去年下滑。截至 2019H1，板块资产负债率较去年末提升 1.32pct 至 67.2%，实现稳步增长。 

 光伏设备及材料板块：在政策持续推动下，我国光伏产业逐步进入规模化发展阶段，技术快速迭代，光伏平价

时代渐行渐近。在下游光伏需求持续增长和扩产驱动下，光伏设备及材料行业营收规模不断扩张，2018 年行业

营收规模和净利润体量分别达到 208.68 亿元和 19.74 亿元，过去 5 年复合增速分别达到 36.92%和 61.6%，成长

属性凸显。2019 上半年，板块实现营业收入 122.51 亿元，实现归母净利润 11.76 亿元，净利率同比减少 0.49pct

至 9.6%，平价趋势压缩盈利空间，行业竞争加剧，板块盈利性有所下滑。报告期内，光伏设备及材料板块经营

性现金流状况良好，同比增长 22.4%至 7.13 亿元，截至 2019H1，板块资产负债率 56.9%，维持高位，但较去年

末略有下降。 

 半导体设备板块：随着内资晶圆厂密集开工建设以及国产半导体设备公司竞争力持续提升，国产半导体设备需

求稳步增长，行业营收及盈利稳步提升，2016-2018 年半导体设备板块分别实现营业收入 26.19、37.44 和 58.53

亿元，实现归母净利润-0.59、2.55 和 3.93 亿元。2019 上半年，半导体设备板块实现营业收入 28.90 亿元，归母

净利润 2.03 亿元，净利率小幅上提。设备公司继续加大研发投入，提升产品竞争力，深化先进产能布局，合计

研发费用达到 3.84 亿元，同比大幅增长 174.8%。经营性现金流-4.77 亿元，同比去年下滑，主要受半导体设备

公司积极备货和应收款回款周期影响，预计下半年随着订单交付，板块经营性现金流状况将较本报告期有所改

善。截至 2019H1，板块资产负债率 55.8%，较 2018 年年末下降 0.92pct。 

 锂电设备板块：近年来，新能源汽车渗透率和单车带电量提升，驱动动力电池厂商持续扩产，锂电设备需求旺

盛，体现出较强的成长性。2018 年锂电设备板块分别实现营业收入和归母净利润 135.45 亿元和 20.72 亿元，过

去 4 年复合增速分别高达 69.2%和 82.4%。受补贴退坡影响，行业增速有所放缓。2019 上半年，锂电设备板块

实现营业收入 69.68 亿元，实现归母净利润达到 10.77 亿元，净利率小幅下滑 0.92pct 至 15.5%，板块经营性现

金流达到 5.62 亿元，同比大幅增长 166.2%，显著提升。截至 2019H1，锂电设备板块资产负债率 54.9%，较去

年末上提 1.19pct，为 2014 年以来最高水平。 
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 OLED 设备板块：OLED 柔性屏是未来发展趋势，也是国内面板厂商投资重点，过去三年面板设备需求旺盛，

板块营收规模及利润体量实现增长，2016-2018 年营收和归母净利润分别达到 28.27、53.87、60.54 亿元和 5.35、

8.81、8.48 亿元。2019 上半年面板行业设备投资滞缓，影响行业整体订单情况，设备需求增速有所放缓，面板

设备板块实现营业收入29.17亿元，竞争激烈致利润空间被压缩，实现归母净利润3.17亿元，同比大幅下滑37.9%。

报告期内，OLED 设备板块经营性现金流为-4.88 亿元，同比大幅下滑 246.7%，波动较大。截至 2019H1，板块

资产负债率达到 41.5%，为 2016 年以来最高水平。 

图表 5  机械设备细分行业 2019 年中报财务情况 

行业名称 

营业收入 归母净利润 净利率 资产负债率 经营性现金流 

2018 

H1 

2019 

H1 

同比

（%） 

2018 

H1 

2019 

H1 

同比

（%） 

2018 

H1 

2019 

H1 
2018 

2019 

H1 

2018 

H1 

2019 

H1 

同比

（%） 

油气油服 228.6 311.4 36.3% 0.5 11.9 2281% 0.2% 3.8% 46.9% 47.4% -30.9 -26.5 14.1% 

轨交装备 1328.7 1462.1 10.0% 65.5 80.1 22.4% 4.9% 5.5% 58.3% 61.4% -166.4 -156.0 6.3% 

工程机械 1289.3 1617.6 25.5% 83.7 151.6 81.1% 6.5% 9.4% 56.3% 57.6% 97.3 195.3 100.7% 

化工及能

源装备 
112.1 130.9 16.7% 8.8 10.3 16.6% 7.9% 7.9% 65.9% 67.2% 9.3 -1.0 -111.1% 

光伏设备

及材料 
100.2 122.5 22.2% 10.1 11.8 16.2% 10.1% 9.6% 57.3% 56.9% 5.8 7.1 22.4% 

半导体 

设备 
21.6 28.9 33.5% 1.5 2.0 35.6% 6.9% 7.0% 56.7% 55.8% -2.3 -8.7 -284.7% 

锂电设备 59.3 69.7 17.5% 9.7 10.8 11.0% 16.4% 15.5% 53.7% 54.9% -8.5 5.6 166.2% 

OLED 

设备 
27.7 29.2 5.3% 5.1 3.2 -37.9% 18.4% 10.9% 38.0% 41.5% -1.4 -4.9 -246.7% 

资料来源：Wind，华创证券 

 

二、细分板块中报分析 

（一）油气油服：受益国内油气资本开支增长，盈利大幅提升 

受能源安全政策驱动，国内油气勘探开发力度加大，不考虑中石油与地质和地球物理勘探费用相关的投资，三桶油

2019 年计划资本开支达到 3578-3678 亿元，同比增长 19%-22%，国内页岩气、致密油气迎来大开发，油气油服需求

延续 2018 年的上升态势，板块盈利能力进一步回升。2019 上半年，油气油服板块实现营业收入 311.4 亿元，同比增

长 36.3%，毛利率达到 17.6%，同比提升 2.72pct，费用端控制良好，收入规模效应显现，期间费用率同比下降 3.9pct

至 11.7%，其中，财务/管理及研发/销售费用率 2.3%/6.7%/2.6%，同比分别下降 0.27pct/1.94pct/1.74pct。板块实现归

母净利润 11.9 亿元，同比去年的 0.5 亿元实现大幅增长。报告期内，行业经营活动现金流-26.5 亿元，主要是由于收

入体量较大的中海油服、杰瑞股份、石化机械因回款周期和备货导致应收款和存货大幅增加，从而经营性现金流同

比去年下滑，但板块整体经营性现金流同比全年有所改善。截至 2019H1，油气油服板块资产负债率 47.4%，较去年

末小幅提高 0.55pct. 

杰瑞股份受益国内油气开发高景气，收入及毛利率显著提升，业绩大幅增长，钻完井设备订单增幅超过 100%，未来

增长可期；通源石油受北美管道运输瓶颈拖累，业绩有所下滑，国内业务拓展顺利，表现亮眼，值得关注；中石化

勘探开发资本开支同比提升 41.2%，石化机械各产品线收入大幅增长，同比大幅扭亏，市场拓展成效显著，成功斩

获多个重大项目订单，突破海外高端市场。 
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图表 6  油气油服板块营业收入及增速  图表 7  油气油服板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 8  油气油服板块经营活动现金流  图表 9  油气油服板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

杰瑞股份：钻完井设备龙头，受益国内油气开发高景气，业绩大幅增长 

上半年，国内油气勘探开发力度进一步加大，钻完井设备及油田技术服务需求延续高景气，受此带动，公司各产品

线营收实现大幅增长，油气装备制造及技术服务、维修改造及配件销售、环保工程服务业务分别实现营业收入 18.71、

5.34 和 1.64 亿元，同比分别增长 51.79%、45.07%和 34.47%，营收规模同比大幅增长 49.07%至 25.78 亿元。行业景

气度提升带动公司产品毛利率显著回升，同比大幅提升 7.76pct 至 34.83%。报告期内，公司实现归母净利润 5.00 亿

元，同比大幅增长 168.61%。此外，公司新获取订单 34.73 亿元，同比增长 30.56%，其中钻完井设备订单增幅超过

100%，有望对公司未来业绩增长形成良好支撑。 

通源石油：北美输油管道瓶颈拖累海外业务，国内业务快速发展 

通源石油主营复合射孔、钻井及压裂增产服务，报告期内，实现营业收入 7.19 亿元，同比去年小幅减少 5.94%，公

司北美作业开展受输油管道瓶颈限制有所放缓，北美收入同比下降；国内勘探开发活动维持高景气，公司在四川、

长庆、新疆、大庆、吉林、辽河、延长等主要油田工作量持续攀升，带动国内业务收入同比大幅增长 39%。公司将

Cutters 纳入合并范围，调整成本核算方法，导致列示毛利率计算口径有所变化。报告期内，公司实现归母净利润

3756.46 万元，同比减少 42.84%，扣非归母净利润 4945.38 万元，同比增长 21.19%。下半年 Permian 盆地新建输油
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管道有望投产，页岩油开采作业有望转入旺季，从而带动公司海外作业量有所回升。 

石化机械：设备龙头受益页岩气开发高景气，业绩同比大幅扭亏 

国内油气油服市场持续回暖，页岩气开发进展活跃，三桶油加大资本开支力度，中石化 2019 年计划勘探开发支出

596 亿元，同比提升 41.2%，用于推进尤其产能建设和天然气管道、储气库项目建设，石化机械作为中国石化唯一的

油气装备研发、制造、技术服务企业有望优先受益。报告期内，公司实现营业收入 32.55 亿元，同比大幅增长 75.89%，

其中石油机械设备、钻头及钻具、油气钢管分别实现营业收入 13.58 亿元、3.45 亿元和 12.55 亿元，同比分别增长

55.39%、36.12%和 144.35%，毛利率分别达到 19.98%、23.25%和 5.03%，综合毛利率 14.47%，同比小幅下滑 2.83pct。

报告期内，公司实现归母净利润 2166 万元，同比去年大幅扭亏。公司积极推进市场开拓，成功斩获胜利石油工程压

裂机组合同、青宁线、鲁豫线、董东线钢管合同，涪陵、华北、华东、胜利压缩机合同、中石油钻头钻具一体化服

务合同以及中海油服固井装备及配件等多个重大项目合同，此外，还成功突破中东高端市场，海外业务有望获得新

成长。 

图表 10  油气油服重点公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

002353.SZ 杰瑞股份 17.2 25.8 49.7% 1.9 5.0 170% 252.7 23.1 

601808.SH 中海油服 81.4 135.6 66.6% -3.8 9.7 359% 609.3 31.9 

300164.SZ 通源石油 7.6 7.2 -5.9% 0.7 0.4 -43% 24.1 14.5 

000852.SZ 石化机械 18.5 32.6 75.9% -0.8 0.2 126% 51.5 35.7 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 

 

（二）轨道交通装备：轨交建设提速，设备需求弹性大 

按照轨交建设节奏，今明两年高铁和地铁均有望迎来通车高峰期，动车组及地铁需求量提升。对于投资金额，我们

判断 2019 年在 8500 亿元左右，2020 年有望突破万亿。预计全年铁路装备各类车型交付数为动车组/机车/货车分别

320-350 组/750 台/5.5 万辆。城轨方面随着去年年中城轨新规 52 文落地，2019-2020 年通车高峰期来临，地铁招标及

交付数有望保持较高幅度的增长，2019 年上半年，城轨建设规模持续扩张，批复提速，发改委共批复四城（武汉、

郑州、成都、西安）城规下一轮规划建设，共涉及 30 个，里程总数 684.65 公里，总投资金额 4894.84 亿元。 

2019 上半年，轨交板块实现营业收入 1462 亿元，同比增长 10.0%，板块毛利率 22.7%，与去年同期基本持平，期间

费用率 14.4%，同比去年减少 0.4pct，其中，财务/销售/管理及研发费用率达到 0.8%/3.2%/10.3%，同比分别变化

-0.31pct/+0.24pct/-0.36pct，实现归母净利润 80.13 亿元，同比增长 22.4%，净利率同比上提 0.55pct 至 5.48%。报告期

内，轨交装备行业实现经营性现金流-155.98 亿元，同比小幅增长 6.3%。截至 2019H1，板块资产负债率进一步提升，

达到 61.4%。  

中国中车铁路装备和城轨与城市基础设施业务延续高增长，产品结构变化致毛利率有所下降，期间费用控制良好，

盈利能力保持稳定；中国通号铁路业务快速增长，高毛利板块占比提高及城轨业务自主化率提升带动毛利率上提，

订单同比小幅增长，城轨订单有望在下半年招标启动后恢复增长；神州高铁收入快速增长，毛利率有所提升，受市

场拓展和研发投入影响，费用率依然高企，资产质量有所改善，新签订单同比大幅增长，未来利润增长可期；众合

科技轨交业务高增带动收入增长，轨交板块新增订单增长，自研比例进一步提升，环保板块在手订单充足，下半年

业绩有望企稳回升。 
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图表 11  轨道交通装备板块营业收入及增速  图表 12  轨道交通装备板块归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 13  轨道交通装备板块经营性现金流  图表 14  轨道交通装备板块资产负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券，注：考虑到部分公司中报数据可得

性，此处仅选取 2018-2019 年中报数据 

 资料来源：Wind，华创证券 

中国中车：收入稳步提升，盈利能力保持稳定 

公司 2019 年上半年实现营业收入 961.47 亿，同比增长 11.42%，实现归属上市公司股东的净利润为 47.81 亿，同比

增长 16.19%。 

上半年铁路装备业务实现收入 539 亿元，同比增长 20.25%，其中机车/货车/客车/动车组交付数分别为 354 台/15378

辆/479 辆/1041 辆，动车组机车客车交付比上年同期均有所增加，货车交付量略有减少。城轨与城市基础设施业务实

现收入 178 亿元，同比增长 37.67%，保持高速增长。新产业业务实现收入 109 亿元，同比下降 0.54%，主要是新材

料业务和汽车零部件业务有所降低，风电业务受益行业保持高增长。现代服务业实现收入 36 亿元，同比下降 52.79%，

主要由于公司延续收缩物流业务的策略所致。 

上半年公司综合毛利率为 22.47%，比上年同期减少 0.79 个百分点，其中铁路装备/城轨与城市基础设施/新产业/现代

服务业毛利率分别为 23.86%/16.75%/24.07%/20.61%，比上年同期分别增长-1.48/-1.32/-1.27/+6.63 个百分点。铁路装

备毛利率的下降主要由于产品结构的变化，上半年毛利率较低的产品动力集中型动车组的交付从无到有拉低铁路装

备整体毛利率水平。城轨与城市基础设施业务毛利率略有下降主要由于工程业务毛利较低，车辆设备毛利率稳中有
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增。上半年公司期间费用率为 14.26%，比上年同期下降了 1.19 个百分点，其中销售费用率/管理费用率/研发费用率/

财务费用率分别为 3.14%/6.23%/4.56%/0.33%，比上年同期分别下降了-0.23/0.74/0.11/0.56 个百分点。报告期内，公

司实现归母净利润 47.81 亿元，同比增长 16.19%。 

中国通号：业绩稳中有进，铁路业务快速增长 

2019 年上半年，公司总营业收入达到 205.12 亿元，同比增加 8.49%，其中，铁路/城市轨道/工程总承包/其他/海外业

务分别实现收入 113.84 亿 / 38.03 亿 / 51.53 亿 / 2.41 亿 / 13.78 亿，同比增长 32.33% / -12.92% / -8.69% / 25.72% / 

-47.86%，铁路业务快速增长带动公司上半年营业收入增长。上半年公司综合毛利率为 23.3%，较上年同期提升了 1.3

个百分点。毛利率提升的原因有三：（1）结构优化，高毛利的铁路业务（上半年毛利率 27.94%，较上年同期减少

了 1.13 个百分点）快速增长，低毛利的工程业务（上半年毛利率 12.26%，较上年同期减少了 0.83 个百分点）下滑；

（2）轨交控制系统中高毛利的设计集成及设备制造板块确认收入多于低毛利的系统交付服务板块，报告期轨交控制

系统中设计集成/设备制造/系统交付收入分别为 51.68 亿/33.86 亿/67.71 亿，同比增长 23.64%/17.26%/8.23%，毛利率

分别为 35.02%/45.49%/11.57%，较上年同期分别提升 0.16/1.45/0.20 个百分点；（3）自主化率提升带动城市轨道业

务毛利率提升，报告期城市轨道业务毛利率达到 24.27%，比上年同期提升了 4.71 个百分点。 

上半年公司累计新签合同总额 340.2 亿元，较上年同期增加 5.3%，其中铁路/城市轨道交通/海外/工程总承包及其他

领域新签合同额分别 164.6 亿/54.6 亿/4.3 亿/116.7 亿元，较上年同期分别增长 30.1%/-9.9%/15.6%/-11.7%。城轨订单

的减少主要是由于公司优势地区上海、郑州、深圳等地上半年招标数量较少，预计下半年招标启动公司城轨订单恢

复。 

神州高铁：新签订单再创新高，业绩释放值得期待 

报告期公司实现收入 9.33 亿，同比增长 27.75%，其中机车车辆运营维护/供电系统运营维护/轨交信号系统/工务维护

分别实现 5.59 亿/1.14 亿/1.91 亿/1.44 亿，同比增长 21.38%/-40.02%/25.78%/102.86%。综合毛利率达到 54.50%，比上

年同期提升了 3.38 个百分点，主要由于收入占比较高的机车车辆运营维护业务毛利的提升，报告期毛利率 56.89%，

比上年同期提升了 6.89 个百分点，期间费用率为 46.57%，虽较上年同期下降了 1.13 个百分点，仍处于高位。与去

年同期相比，经营活动现金流入增长 31%，经营活动现金流出下降 17%，经营活动产生的现金流量净额大幅改善。

公司加强应收账款以及存货管理，报告期应收账款周转及存货周转均有所提升，资产质量有所改善。报告期公司新

签合同额达到 13.31 亿元，同比增长 85%，其中铁路市场新签合同 5.26 亿元，同比增长 103%，城轨市场新签合同

3.82 亿元，同比增长 135%。新签订单维持高增长，为未来利润高增长奠定基础。 

众合科技：轨交业务大增带动公司业绩增长，信号系统新签订单自研比例再提升 

公司 2019 年上半年实现营业收入 10.49 亿元, 同比增长 31.79%, 实现归母净利润 2474 万元, 同比增长 51.01%。 

报告期内，公司智慧交通板块实现营业收入 6.75 亿元, 同比增长 74.56%, 其中轨交信号系统实现收入 4.23 亿元, 同

比增长 62.39%，毛利率为 34.48%，比上年同期降低 1.57个 pct，自动售检票系统实现收入 2.47亿元, 同比增长 196.16%, 

毛利率为24.46%, 比上年同期提升了 4.71个 pct，移动支付业务实现收入 476万元, 同比降低 88.85%, 毛利率 78.56%，

比上年同期提升 3.88 个 pct, 智慧交通板块综合毛利率为 31.12%, 比上年同期下降了 5.68 个 pct, 主要由于业务结构

的变化。公司节能环保板块实现营业收入 3.74 亿元，同比下降 8.63%, 毛利率为 26.77%, 比上年同期提升了 4.53 个

pct。报告期公司期间费用率为 22.14%，仍处于较高水平，但同比环比均有所下降。公司完成了 2019 年股票期权与

限制性股票激励技术限制性股票和期权的首次授予登记，有利于绑定公司管理团队和业务骨干利益。 

上半年公司轨交板块供新签合同 14.47亿元，同比增长 27.51%，其中信号系统订单金额 13.12亿元，同比增长 123.39%。

新签信号系统新线 4 个，其中自研系统 3 亿，自研中标金额占比达到 77.74%，进一步提升。水处理业务新增订单回

暖，其中海拓环境上半年新增运营项目 5 个，新签 EPC 项目 15 个，新增合同 1.51 亿，苏州科环新增订单 3.79 亿，

累计在手订单 5.73 亿，且订单周期在 1 年以内，大概率在下半年贡献业绩。半导体业务浙江海纳新增订单 7800 万，
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已基本完成重掺锑单晶生长项目和重掺砷单晶生长的立项，下半年有望启动重掺砷单晶生长项目。 

图表 15  轨道交通装备重点公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

601766.SH 中国中车 862.91 961.47 11.4% 41.18 47.81 16.1% 2,158.2 16.6 

688009.SH 中国通号 189.07 205.12 8.5% 19.84 22.68 14.3% 1,050.5 26.4 

688015.SH 交控科技 4.51 5.62 24.6% 0.18 0.32 76.2% 73.3 76.7 

688033.SH 天宜上佳 3.11 3.18 2.4% 1.48 1.53 3.5% 184.6 62.4 

000008.SZ 神州高铁 7.30 9.33 27.8% 0.61 0.66 7.9% 101.2 23.0 

603111.SH 康尼机电 18.08 18.19 0.6% -6.08 1.35 122.3% 53.0 14.6 

300011.SZ 鼎汉技术 5.93 7.00 18.1% 0.29 0.32 12.0% 34.9 32.8 

300351.SZ 永贵电器 5.67 5.05 -10.9% 0.76 0.57 -24.9% 37.2 20.7 

000925.SZ 众合科技 7.96 10.49 31.8% 0.16 0.25 51.0% 36.2 25.0 

000976.SZ 华铁股份 6.71 7.48 11.4% 1.40 1.43 2.0% 83.6 23.9 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 

 

（三）工程机械：基建补短板带动需求增长，龙头市占率稳步提升 

国常会提存量项目保证推进，政治局会议提基建补短板，加上农村基建提供增量项目，环保加速更新需求释放，预

计工程机械景气周期延长。2019 上半年，工程机械行业保持增长，根据行业统计数据，上半年挖机增长 14.22%，汽

车起重机上半年累计销售 25494 台，累计同比+53.3%。据草根调研，上半年混凝土机械继续保持高速增长，泵车、

塔机增速更优。 

2019 上半年，行业延续高景气，工程机械板块实现营业收入 1617.56 亿元，同比增长 25.5%，毛利率同比提升 1.7pct

至 24.9%，费控效果良好，期间费用率同比下降 1.5pct 至 13.1%，其中，财务/销售/管理及研发费用率分别为

1.2%/5.9%/6.0%，同比分别下降 0.52pct/0.53pct/0.46pct。板块实现归母净利润 151.6 亿元，同比大幅增长 81.1%，净

利率较去年同期的 3.3%大幅提升 8.5pct 至 11.8%。截至 2019H1，工程机械板块资产负债率较 2018 年末增长 1.3pct

至 57.6%。报告期内，行业实现经营性现金流 195.28 亿元，同比大幅增长 100.7%，现金流状况持续改善。 

三一重工各产品线市占率提升，收入维持高增长，盈利能力持续提升，资产质量处于历史最好水平；中联重科起重

机、混凝土机械保持高增速，进入业绩释放期弹性十足，毛利率提升叠加费用率降低，公司盈利能力持续提升；恒

立液压油缸、泵阀业务持续增长，盈利能力大幅提升。 
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图表 16  工程机械板块营业收入及增速  图表 17  工程机械归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 18  工程机械板块经营性现金流  图表 19  工程机械板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

三一重工：市占率提升收入维持高增长，经营质量处历史最好水平 

公司上半年实现营业收入 433.86亿元，同比增长 54.27%；归属于上市公司股东的净利润 67.48亿元，同比增长 99.14%；

经营活动产生的现金流量净额 75.95 亿元，同比增长 22.1%。 

在行业保持高增长的同时，公司三大产品线市占率持续提升，增速优于行业，其中挖掘机械销售收入 159.10 亿元，

同比增长 42.56%，市占率从年初的 23%提升至 25%；混凝土机械实现销售收入 129.23 亿元，同比增长 51.17%，稳

居全球第一；起重机械销售收入达 85 亿元，同比增长 107.24%，市场份额大幅提升；桩工机械销售收入 29.64 亿元，

同比增长 36.87%，稳居中国第一品牌；路面机械销售收入 12.50 亿元，同比增长 43.87%，市场地位显著提升，其中，

摊铺机市场份额已居国内第一。 

上半年公司综合毛利率为 32.36%，较 2018 年同期增加 0.72 个百分点，其中挖掘机毛利率为 36.84%，较上年同期降

低了 3.92 个百分点，混凝土机械、起重机械、桩工机械、路面机械毛利率分别达到 29.55%、25.83%、44.43%、36.49%，

比上年同期分别提升了 5.76、1.27、7.6、4.1 个百分点。上半年费用实现有效控制，期间费用费率为 11.8%，较上年

同期下降 2.63 个百分点，为历史最低水平。应收账款周转率从上年同期的 1.46 次提升至 1.89 次，存货周转率从上

年同期的 2.24 次提升至 2.74 次，经营活动净现金流 75.95 亿元，同比增长 22.1%，再创历史新高。 
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中联重科：业绩持续增长，盈利能力不断提升 

公司上半年混凝土机械/起重机械/其他机械/农业机械分别实现收入 75 亿/11 亿/25 亿/9 亿，同比增速分别达到

31.15%/94.75%/13.06%/-2.57%。市占率方面，建筑起重机械、长臂架泵车持续保持行业第一，汽车起重机国内市场

份额较 2018 年提升 6.8 个百分点。 

公司综合毛利率达到 30%，比上年同期提升了 4.41 个百分点，分产品来看，混凝土机械/起重机械/其他机械产品/农

业机械毛利率分别为 27.37%/32.17%/26.15%/10.37%，比上年同期分别提升了 5.21/3.82/-1/29/0.17 个百分点。收入占

比高的混凝土机械以及起重机械毛利率均获大幅提升，主要由于（1）二手设备的出清，（2）产品结构的改善，建

筑起重机中高毛利产品大塔的占比提升，（3）4.0 产品的应用增加产品附加值提升毛利。报告期公司费用控制成果

显著，期间费用率为 16.92%，比上年同期降低了 2.4 个百分点。上半年公司实现了净现金流 35.8 亿，较去年同期增

长近 20 亿，同时，公司周转状况有了显著提高，应收账款周转天数较上年缩短了 85 天，存货周转天数较上年同期

缩短了 38 天，经营质量显著提升。 

下半年地产投资维持高位，基建投资有望下半年企稳，叠加环保因素促进的更新需求，预计下半年起重机混凝土机

械仍保持增速。新产品方面：（1）高空作业平台开局良好，初显成效，有望成为高空作业平台领域的第一梯队企业；

（2）土方机械推出新产品，完成全国省级销售服务网点布局；新产品有望成为公司未来增长点。 

恒立液压：泵阀业务放量增长，盈利能力持续提升 

公司 2019 年上半年实现营业收入 27.93 亿元, 同比增长 29.05%, 实现归母净利润 6.71 万元, 同比增长 44.74%。 

上半年受益于挖机行业持续增长，公司销售挖机油缸 25.56 万只，同比增长 13%，实现收入 12.33 亿，同比增长 25%，

收入占比为 44%，毛利率为 40.45%，与去年基本持平。上半年公司销售重型装备用油缸 7.86 万只，同比增长 18%，

实现收入 6.33 亿，同比增长 8%，主要由于上半年非标产线仍被挖机油缸占用了部分产能，影响了非标油缸的产销

量，毛利率为 37%，比上年提升了 2 个百分点。 

上半年泵阀业务实现收入为 5.5 亿，收入增长 100%。其中小挖泵阀保持较高市占率水平中大挖液压件也全面大批量

配套在了各大主机厂的主力机型中，市场份额逐月提升。随着产能爬坡公司泵阀业务盈利能力也不断提升。上半年

子公司液压科技经营状况良好，营业收入达到 6.52 亿元，同比增长 100%，净利润 1.16 亿元，同比增长 220%，其中

泵阀收入占总营业收入 83.28%。公司除挖机泵阀外，全面开发的 6~50T 级挖掘机用回转马达，均在主机厂得以小批

量验证；同时非挖机领域用泵阀如高空作业车领域液压件开始大批量配套在海内外高端客户上，为未来提供新的增

长动力。报告期铸造一期产线投入生产，二期将于 10 月试生产，铸造产能的释放有望进一步提升公司泵阀业务的盈

利能力。报告期公司费用率继续降低，期间费用率为 8.66%，比上年同期降低了 1.15 个百分点，经营活动现金流净

额 7.95 亿，同比增长 313%，大幅改善。 

 

图表 20  工程机械重点公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

600031.SH 三一重工 281.24 433.86 54.3% 33.89 67.48 99.1% 1,234.6 11.3 

000157.SZ 中联重科 147.20 222.62 51.2% 8.64 25.76 198.1% 470.3 11.6 

000528.SZ 柳工 97.54 101.31 3.9% 5.96 6.61 10.9% 95.8 8.8 

600984.SH 建设机械 9.21 13.99 51.9% 0.59 1.88 217.5% 69.0 15.0 

000425.SZ 徐工机械 239.44 311.56 30.1% 11.04 22.83 106.8% 364.3 9.7 

603338.SH 浙江鼎力 7.85 8.49 8.1% 2.05 2.60 26.8% 183.1 29.5 
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601100.SH 恒立液压 21.64 27.93 29.0% 4.63 6.71 44.7% 306.1 24.8 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 

 

（四）化工及能源装备：能源行业升级趋势带动设备需求提升 

下游石油化工、煤化工、电力等行业保持较高景气度，固定资产投资活跃，市场需求稳定在较高水平。此外，能源

行业大型先进产能投放，老旧产能淘汰，市场份额进一步向头部企业集中。2019 上半年，化工及能源装备板块实现

营业收入 130.88 亿元，同比增长 16.7%，毛利率继续改善，同比去年上提 1.38pct 至 21.6%，期间费用率下降 0.46pct

至 10.7%，板块归母净利润达到 10.30 亿元，同比增长 16.6%，净利率同比提升 5.44pct 达到 9.2%，板块盈利能力显

著改善。报告期内，行业实现经营性现金流-1.03 亿元，同比去年下滑，杭氧股份、陕鼓动力经营性现金流分别达到

4.99 亿元和 6.17 亿元，同比分别下降 9.89%和提升 191.90%，现金流状况良好稳健。截至 2019H1，板块资产负债率

较去年末提升 1.32pct 至 67.2%。 

杭氧股份气体投资持续推进，零售气价下降无碍持续增长，煤化工、石化设备需求提升带动设备业务收入及订单增

长，期间费用控制良好，规模效应得到显现；受下游景气度延续带动，日机密封收入持续增长，中低端市场竞争压

力向高端市场传导，存量市场盈利更具韧性，公司期间费用得到良好控制，研发投入彰显成效，子公司并购效果良

好。 

图表 21  化工及能源装备板块营业收入及增速  图表 22  化工及能源装备板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 23  化工及能源装备板块经营性现金流  图表 24  化工及能源装备板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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杭氧股份：业绩稳中有增，气体投资持续推进 

公司气体业务实现收入 22.47 亿元，同比增长 8.23%，气体业务毛利率 19.99%，同比下降 3.16 个百分点。上半年气

体投资项目的竞争激烈，公司凭借自身优势，获得了多个气体投资项目：新增投资收购广西盛隆 2 套 40,000m3/h 在

建工程项目、配套山钢莱芜钢铁 40,000m3/h 空分项目及青岛芯恩供气项目等项目。在建气体项目有序推进：山西杭

氧二期 65,000m3/h 空分项目、河南杭氧三期 30,000m3/h 空分项目、萍钢杭氧二期 20,000m3/h 空分项目以及江西杭

氧 2 套 80,000m3 /h 空分等项目稳步推进。公司一方面做好管道气的稳定供应，另一方面，增加液体产品的生产和销

售，使得气体销售总量有所增加，气体业务保持较好的盈利能力。上半年，气体业务毛利率下降的主要原因是零售

气价格相比去年同期有所下降。 

公司空分设备实现收入 16.28 亿元，同比增长 17.59%。空分设备毛利率 21.66%，同比下降 0.49 个百分点。随着公司

设备领域的研发推进及技术提升，设备产品竞争力持续增强。上半年公司成功获得浙石化二期 4 套 100,000m3/h 空

分设备订单、中煤图克 75,000m3/h 空分设备、河南心连心 80,000m3/h 空分设备等多个项目的订单；石化设备方面，

公司持续深耕乙烯冷箱、轻烃回收装置、CO/H2 分离装置、天然气提纯装置等设备和工艺包市场，丰富了石化产品

体系，拓宽了公司产品的应用领域。上半年母公司新签空分及石化设备订单 29.31 亿元，同比实现小幅增长。公司

期间费用合计 3.83 亿元，期间费用率 9.4%，同比下降 0.8 个百分点。公司内部管理效率提升，随收入增长规模效应

初步显现。报告期内，公司实现归母净利润 3.99亿元，同比增长 18.03%，归母扣非净利润 3.69亿元，同比增长 15.97%。 

日机密封：优质密封件龙头业绩持续增长 

受下游固定资产投资活跃驱动，报告期内，公司机械密封、干气密封、橡塑密封业务分别实现收入 1.6、1.2、0.6 亿

元，同比分别增长 37.4%、82.7%、14.7%。分行业：主机厂、石油化工、煤化工行业业务收入分别为 1.7、1.4、0.6

亿元，同比分别增长 34.1%、66.3%、67.3%。公司综合毛利率 53.6%，同比略微有所下降。主要原因是中低端市场

竞争加剧，价格竞争压力逐步向高端市场传导。分产品：机械密封、干气密封、橡塑密封毛利率分别为 56.8%、51.1%、

42.3%，同比分别下降 1.4、1.1、3.8 个百分点。分行业：主机厂、石油化工、煤化工行业业务毛利率分别为 34.1%、

66.3%、67.3%，同比分别下降 6.7、1.1、4.0 个百分点，增量市场业务盈利能力下滑较多，存量市场业务具备更好的

韧性。 

公司期间费用合计 1.11 亿元，同比增长 58.57%。其中，销售/管理/研发/财务费用分别为 0.51、0.41、0.19、0.004 亿

元。其中，销售、研发、财务费用均得到良好控制，增速小于收入增速。管理费用同比增长 83.65%，主要原因是收

购华阳密封，职工薪酬、实施股权激励摊销、固定资产折旧、办公等费用增加所致。我们预计若不考虑收购华阳，

股权激励摊销带来的管理费用增加，公司实际管理费用增速同样将得到良好控制，形成较好的规模效应。并购子公

司优泰科、华阳密封分别实现营业收入 6049、5466 万元，实现净利润 1069、1333 万元，净利率分别为 17.7%、24.4%，

经营成果良好。报告期内，公司实现归母净利润 1.03 亿元，同比增长 40.26%，归母扣非净利润 1.01 亿元，同比增

长 39.65%。 

图表 25  化工及能源装备重点公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

002430.SZ 杭氧股份 36.76 40.74 10.8% 3.38 3.99 18.0% 141.5 16.4 

300470.SZ 日机密封 3.08 4.49 45.6% 0.74 1.03 40.3% 53.1 23.3 

603698.SH 航天工程 6.83 7.33 7.4% 1.40 0.72 -48.8% 69.8 
 

601369.SH 陕鼓动力 23.08 36.40 57.7% 1.89 3.46 83.4% 109.8 21.0 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 
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（五）光伏设备及材料：光伏平价临近叠加新一轮技术升级，设备及材料需求向好 

2019 年以来光伏行业自底部回暖，4 月光伏补贴政策正式落地，对集中式电站实行竞价上网，对分布式发电项目引

入竞争机制，设置补贴上限，有望有效促进行业自发进行技术革新降低成本，推动光伏行业加速平价阶段。随着技

术不断推动成本下降，产业链各环节产品价格相比年初实现较大幅度下降，光伏平价时代临近，各环节产品及设备

需求受到有效拉动。 

在行业需求回暖带动下，光伏设备及材料板块 2019 上半年实现营业收入 122.51 亿元，同比增长 22.2%。硅片设备龙

头晶盛机电受下游投资节奏和收入确认时点影响，收入有所下降，其他各环节设备公司及光伏材料公司中环股份收

入均保持增长，光伏平价趋势对上游盈利能力的压缩已经逐步向设备环节传导，叠加竞争加剧，板块毛利率同比去

年下滑 3.05pct 至 22.9%。行业加强费用控制，叠加收入规模效应显现，期间费用率降至 11.6%，同比减少 2.18pct，

其中，财务/销售/管理/研发费用率分别达到 3.0%/2.0%/3.1%/3.4%，同比分别变化+0.08pct/-0.17pct/-0.38pct/-1.71pct。

光伏设备及材料行业 2019 年上半年实现归母净利润 11.76 亿元，同比增长 16.2%，低于收入增速，净利率同比减少

0.49pct 至 9.6%，平价临近，行业调整阵痛期，盈利能力有所下滑。报告期内，光伏设备及材料板块经营性现金流状

况良好，同比增长 22.4%至 7.13 亿元，截至 2019H1，板块资产负债率 56.9%，较去年末略有下降。 

中环股份收入持续增长，综合毛利率小幅下降，预计下半年逐步回暖，期间费用控制良好，经营活动现金流大幅增

加；晶盛机电受下游投资节奏和收入确认时点影响，收入有所下滑，预计下半年企稳增长，毛利率小幅下滑，下游

需求充足，未来有望受益大尺寸硅片迭代；技术进步推动电池片新设备需求增长，捷佳伟创收入稳步增长，毛利率

有所下降，期间费用率控制良好，前瞻性研发布局助力公司持续成长。 

图表 26  光伏设备及材料板块营业收入及增速  图表 27  光伏设备及材料板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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图表 28  光伏设备及材料板块经营性现金流  图表 29  光伏设备及材料板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券，注：考虑到部分公司中报数据可得

性，仅选取 2018-2019 年中报数据 

 资料来源：Wind，华创证券 

中环股份：优质硅片材料龙头持续兑现成长 

报告期内，公司实现营业总收入 79.4 亿元，同比增长 22.9%，实现归母净利润 4.5 亿元，同比大幅增长 50.7%。新能

源材料收入 70.1 亿元，同比增长 21.6%；半导体材料 5.0 亿元，同比增长 21.1%；半导体器件 0.8 亿元，同比增长 9.7%；

电力业务 2.7 亿元，同比增长 87.7%。19Q1、19Q2 分别实现营业收入 38.2、41.2 亿元，同比分别增长 36.5%、12.6%；

上半年公司综合毛利率 17.4%，同比下降 2.6 个百分点。其中新能源材料毛利率 14.9%，同比小幅下降 3.6 个百分点；

半导体材料毛利率 26.8%，同比小幅下降 0.3 个百分点；半导体器件毛利率-8.9%，同比上升 5.5 个百分点；电力毛

利率 67.5%，同比上升 3.4 个百分点。分季度来看，公司 19Q1、19Q2 毛利率分别为 15.9%、18.8%，净利率 6.1%、

9.3%。公司第二季度的净利率环比提高，主要由于公司产品向高端化发展布局，盈利能力更强的业务占比提升，预

计随着下半年光伏行业景气度提升，公司盈利能力有望逐步提升。 

晶盛机电：大硅片技术迭代有望带来全新成长机遇 

报告期内，公司实现营业收入 11.78亿元，同比下降 5.28%；归属于上市公司股东的净利润 2.51亿元，同比下降 11.92%。

随着 2019 年上半年光伏行业逐步回暖，单晶硅片市场需求较好，部分硅片厂商启动了新一轮扩产，公司订单逐步落

地，但新订单仍需在设备安装调试及验收通过后逐步确认收入。公司晶体生长设备、智能化加工设备分别实现收入

7.46、3.15 亿元，同比分别增长-28.11%、276.63%。上半年公司综合毛利率 36.54%，同比下降 1.74 个百分点。其中，

晶体生长设备、智能化加工设备业务分别实现毛利率 40.10%、34.20%，同比分别增长-0.86 及 0.24 个百分点。公司

期间费用控制良好，上半年合计 1.87 亿元，期间费用率 15.86%，同比均未有显著变化。 

报告期内，伴随海外市场的强劲增长及 PERC 电池产能全面释放，以及平价预期下对未来更高效技术路线的青睐，

行业对单晶硅片形成较好的需求拉动，部分硅片厂商逐步启动新一轮产能扩建，中环、晶科、上机扩产总计 55GW。

公司凭借技术实力及良好的品牌影响力，今年以来分别与晶科能源、上机数控签订晶体生长设备合同合计超过 18 亿

元。截止 2019 年 6 月 30 日，公司未完成合同总计 27.29 亿元，其中未完成半导体设备合同 5.75 亿元。同时，公司

研发的大尺寸、大投料量型太阳能级单晶硅生长炉采用超强水冷技术、多次复投技术，可以实现 12 英寸大硅片晶体

生长。中环股份规划 2020 年 M12 规格产出预计达 16GW，相应五期项目有望快速启动。公司作为中环股份单晶炉

核心供应商，将受益于大尺寸硅片扩产。 

捷佳伟创：收入持续增长，前瞻性研发有望助力公司持续成长 

2019 上半年，公司实现营业收入 12.18 亿元，同比增长 56.05%，实现归母净利润 2.31 亿元，同比增长 24.95%，归

母扣非净利润 2.14 亿元，同比增长 25.87%。 
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报告期内，降本增效进一步成为光伏制造环节的发展方向，在电池片环节体现为太阳能电池产线的高效化和高产能

特点。公司顺应行业发展的方向，陆续升级并推出适应电池生产新工艺及生产技术的高效、高产能的设备，销售业

绩稳步增长。公司半导体掺杂沉积光伏设备、湿法工艺光伏设备、自动化配套设备分别实现收入 9.01、1.53、1.29

亿元，同比分别增长 92.28%、5.99%、-2.16%。上半年公司综合毛利率 33.57%，同比下降 5.91 个百分点，其中，上

述三大类业务分别实现毛利率 31.80%、40.58%、35.21%，贡献主要收入的半导体掺杂沉积光伏设备毛利率同比下降

5.86 个百分点。 

公司期间费用合计 1.57 亿元，期间费用率 12.89%，同比未有显著变化。总体上期间费用的增长是公司经营状况持续

向好所致，我们认为未来随着公司管理效率逐步提升，期间费用增速有望下降，规模效应将得到显现。报告期内，

公司研发投入 4654 万元，同比增长 25.76%。公司不断加大对技术研究和新产品开发的资源投入，为积极应对市场

和技术的变化，持续进行多个代表未来 2-3 年高效电池技术发展的设备的研发。其中 HJT 电池工艺技术中超洁净 HJT

单晶制绒清洗设备研发、透光导电薄膜设备（RPD 设备）研发、金属电极丝网印刷线研发已基本完成，进入工艺验

证阶段，HJT 整线生产设备国产化正在积极推进中；背钝化技术氧化铝镀膜设备研发已形成批量生产销售；TOPCon

电池工艺技术钝化设备研发已进入工艺验证阶段；主营产品高温扩散氧化退火炉、管式等离子体沉积炉、湿法设备、

自动化设备的研发也向大产能、高度自动化、集成化方向发展。此外，公司利用现有技术和设备也在其他新兴领域

进行拓展和布局，前瞻性研发布局有望助力公司持续成长。 

图表 30  光伏设备及材料重点公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

002129.SZ 中环股份 64.61 79.42 22.9% 3.00 4.52 50.7% 325.6 28.1 

300316.SZ 晶盛机电 12.44 11.78 -5.3% 2.85 2.51 -11.9% 183.2 26.1 

300724.SZ 捷佳伟创 7.81 12.18 56.0% 1.84 2.31 25.0% 106.5 25.0 

300751.SZ 迈为股份 3.57 6.21 74.2% 0.90 1.24 38.4% 75.6 27.5 

603396.SH 金辰股份 3.57 4.06 13.8% 0.45 0.42 -6.5% 20.9 16.5 

300757.SZ 罗博特科 3.82 4.27 11.9% 0.41 0.31 -25.5% 34.6 27.5 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 

 

（六）半导体设备：增速放缓，行业筑底，国产厂商竞争力稳步提升 

受贸易因素以及智能手机、PC 需求动能减弱影响，2019 上半年全球半导体景气低迷，截至 2019H1，全球半导体销

售额 1950 亿美元，同比下滑 14.85%，2019Q1 全球半导体设备销售额同比下滑 18.80%。在行业景气低迷的影响下，

国内晶圆厂建设有所放缓、封测环节产能利用率下滑，资本开支节奏放慢，得益于国产半导体设备公司产品竞争力

的持续提升，2019 上半年，半导体设备板块实现营业收入 28.90 亿元，录得 33.5%的同比增速，增速有所放缓，板

块毛利率同比小幅提升 0.81pct 至 40.5%，基本保持稳定。研发投入方面，设备公司继续加大研发投入，提升产品竞

争力，深化先进产能布局，19 上半年半导体设备板块合计研发费用达到 3.84 亿元，同比大幅增长 174.8%，研发费

用率 13.3%，同比提升 6.82pct。在研发投入大幅增加的带动下，板块期间费用率上提 4.17pct 至 35.1%。2019 上半年，

半导体设备板块实现归母净利润 2.03 亿元，同比增长 35.6%。半导体设备板块在手订单充足，积极备货，由于中微

公司 18 年中报资产负债表数据未披露，在不考虑中微公司的情况下，截至 2019H1，板块预收账款 18.85 亿元，同

比增长 14.1%，存货 45.08 亿元，同比大幅增长 54.9%，有望对全年业绩形成较好支撑。 

报告期内，半导体设备板块经营性现金流-4.77 亿元，同比去年下滑，主要受半导体设备公司积极备货和回款节奏影

响，预计下半年随着订单交付和回款增加，板块经营性现金流状况将较上半年有所改善。截至 2019H1，板块资产负
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债率 55.8%，较 2018 年年末下降 0.92pct。 

北方华创产品竞争力进一步加强，业绩稳步增长，研发投入力度加大，在手订单充足；封测环节景气下行，长川科

技收入同比下滑，加大市场开发、研发投入和员工激励力度，费用端大幅增加，中报业绩承压下探，下游复苏提前

启动，在手订单充足，三季度有望迎来拐点；中微公司受益持续的业务拓展，营收快速增长，业绩同比大幅扭亏。 

图表 31  半导体设备行业营业收入及增速  图表 32  半导体设备行业归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 33  半导体设备板块经营性现金流  图表 34  半导体设备板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券，注：考虑到中微公司数据可得性，

仅选取 2018-2019 年中报数据 

 资料来源：Wind，华创证券 

北方华创：业绩稳步增长，加大研发投入，核心竞争力有望进一步加强 

报告期内，公司电子工艺装备及电子元器件业务表现良好，分别实现营业收入 12.47 亿元和 3.98 亿元，同比分别增

长 17.13%和 22.49%，主要原因在于，公司产品竞争力持续提升，刻蚀机、PVD 等半导体工艺设备陆续批量进入国

内 8 英寸和 12 英寸集成电路存储芯片、逻辑芯片及特色芯片生产线，部分产品进入国际一流芯片产线及先进封装

生产线，带动半导体设备业务稳步增长；受国内光伏行业景气度提升拉动，光伏电池片工艺设备及单晶炉业务实现

较大成长；LED 设备业务受行业增速放缓影响，增长不及预期；下游需求增长叠加新产品推广力度加大，电子元器

件业务录得较高增速。 
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公司电子工艺装备毛利率 38.54%，同比增长 1.88pct；电子元器件毛利率 58.83%，同比大幅增长 14.11pct，综合毛

利率达到 43.66%，同比上提 4.99pct。受新产品开发投入增加和市场开拓力度加大，公司期间费用率同比上提 7.67pct

至 36.33%。报告期内，公司归母净利润达到 1.29 亿元，同比小幅增长 8.03%。截至 2019Q2，公司存货 37.44 亿元，

预收账款 16.66 亿元，在手订单充足，有望对全年业绩形成良好支撑。我们认为，随着国内晶圆厂建设稳步推进以

及公司产品竞争力的持续提升，公司未来有望实现较好成长。 

长川科技：业绩短期承压，三季度有望迎来拐点 

受半导体行业景气下降影响，上半年公司实现营业收入 1.02 亿元，同比减少 11.64%，其中测试机业务实现营业收入 

3713.27 万元，同比下降 41.82%，分选机业务实现营业收入 6079.43 万元，同比增长 31.33%。受产品销售结构影响，

公司测试机和分选机毛利率同比分别下降 8.31pct 和 4.01pct 至 67.21%和 39.63%，综合毛利率下滑 10.3pct 至 51.1%。

报告期内，公司加大市场开发力度，销售费用同比增长 5.60%至 1617.58 万元，在建办公大楼转固导致折旧摊销费用

增加，管理费用同比增长 13.04%至 1391.83 万元。公司加大研发投入力度，吸引优秀研发人才，研发费用同比大幅

增长 45.51%至 4246.75 万元。报告期内，公司期间费用率同比大幅增长 22.0pct 至 69.3%，归母净利润 107.61 万元，

同比下滑 95.7%。 

5G 需求提速催化行业景气复苏提前到来，二季度以来国内封测厂的产能利用率已触底回升，资本开支陆续启动，

测试设备厂商订单有望实现反弹，截至 2019Q2，长川科技存货同比大幅增长 68.2%至1.67亿元，较去年末增长59.7%，

其中发出商品、库存商品、在产品分别为 0.20、0.32 和 0.56 亿元，公司在手订单充足，业绩有望在三季度迎来拐点. 

公司已成功开发了我国首台具有自主知识产权的全自动超精密 12 寸晶圆探针台，可兼容 8/12 寸晶圆测试，以及

测试速率可达 200Mbps、向量深度 1G、电流测试能力 128A 的 D9000 型号数字测试机，新产品有望为贡献新的业

绩增量。公司大客户拓展顺利，未来有望在新产品研发、客户要求满足以及服务响应上取得更大的突破，提升订单

获取能力。公司已完成 STI 过户手续，将在客户资源、销售渠道和产品类别方面与 STI 形成优势互补，进一步提

升竞争力。 

中微公司：业绩大幅扭亏，半导体设备龙头开启新成长 

智能手机及存储市场需求放缓，2019 上半年全球半导体市场投资寡淡。受益于公司持续的业务拓展，报告期内，公

司实现营业收入 8.01 亿元，同比大幅增长 72.03%，其中，专用设备、备品备件、设备维护分别实现营业收入 6.65 

亿元、1.28 亿元和 0.07 亿元，上述三项业务毛利率分别达到 35.41%、35.48%和 51.85%，综合毛利率 35.60%，同比

下降 3.73pct，仍维持在较高水平。收入规模效应显现，销售/管理费用率同比分别下降 5.25pct 和 4.28pct 至 12.08%

和 6.09%，公司进一步加大研发投入，研发费用率同比增长 6.67pct 至 13.44%，期间费用率达到 32.05%，同比下降 

4.27pct。报告期内，公司同比大幅扭亏，实现归母净利润 3037.11 万元。 

公司斩获 5nm 逻辑电路和 64 层 3D NAND 制造厂 CCP 刻蚀设备订单，ICP 设备客户验证稳步推进，进一步巩固了

在刻蚀设备领域的竞争优势。MOCVD 设备方面，公司蓝光 LED 设备延续拿单优势，形成大量出货，同时应用于深

紫外 LED 的 MOCVD 设备已有产品通过部分客户验证，应用于 Mini LED 的设备技术验证也在积极推进当中。公司

具备强大的技术实力和研发优势，未来有望陆续推出新产品，打开新的成长空间。 

 

图表 35  半导体设备公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

002371.SZ 北方华创 13.95 16.55 18.6% 1.19 1.29 8.0% 322.1 88.7 

300604.SZ 长川科技 1.16 1.02 -11.6% 0.25 0.01 -95.7% 73.5 93.4 
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603690.SH 至纯科技 1.88 3.32 76.3% 0.19 0.43 126.0% 65.8 48.9 

688012.SH 中微公司 4.66 8.01 72.0% -0.13 0.30 329.2% 402.2 233.5 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 

 

（七）锂电设备：补贴退坡无碍长期趋势，下游积极扩产释放设备需求 

2019 年 1-6 月，我国新能源汽车累计产量 63.8 万辆，同比增长 34.0%，累计销售 61.7 万辆，同比增长 49.7%，受补

贴政策退坡影响，增速趋缓。1-6 月，我国动力电池装机量 30.0GWh，同比增长 93.1%，在新能源汽车产量增长和乘

用车带电量提升的带动下保持了较高的增速。汽车电动化是长期趋势，未来新能源汽车渗透率料将稳步提升，动力

电池需求有望逐步释放，全球锂电行业处于充分竞争阶段，龙头厂商纷纷提出扩产计划，将驱动锂电设备行业持续

增长。 

2019 上半年，锂电设备板块实现营业收入 69.68 亿元，同比增长 17.5%，毛利率同比上提 0.93pct 至 34.1%，设备厂

商积极进行研发储备和市场开拓，期间费用率同比提升 2.79pct 至 17.2%，其中研发/管理/销售/财务费用率分别为

6.8%/5.1%/3.7%/1.6%，同比分别提升 1.32pct/0.47pct/0.30pct/0.70pct，归母净利润达到 10.77 亿元，同比增长 11.0%，

净利率小幅下滑 0.92pct 至 15.5%，经营性现金流达到 5.62 亿元，同比大幅增长 166.2%。截至 2019H1，锂电设备板

块资产负债率 54.9%，较去年末上提 1.19pct。 

先导智能营收快速增长，较高毛利率水平彰显强大产品竞争力，加大研发投入和市场开发力度致费用端高增，归母

净利润增速低于营收增速，净利率小幅回落。报告期内，公司新产品陆续推出，高端锂电设备逐步获得海外高端客

户认可，并表泰坦新动力延伸产品链，协同效应显著。 

图表 36  锂电设备板块营业收入及增速  图表 37  锂电设备板块归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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图表 38  锂电设备板块经营性现金流  图表 39  锂电设备板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券，注：考虑到部分公司中报数据可得

性，仅选取 2018-2019 年中报数据 

 资料来源：Wind，华创证券 

先导智能：锂电设备龙头，产品极具竞争力，绑定大客户有望持续受益下游扩产 

报告期内，公司实现营业收入 18.61 亿元，同比增长 29.22%，锂电池生产设备实现营业收入 15.56 亿元，同比增长

28.31%，占比 83.62%。报告期内，公司综合毛利率达到 43.11%，同比提升 4.29pct，在新能源产业链降成本压力下

仍然保持了较高的毛利水平，彰显强大产品竞争力。 

报告期内，公司期间费用率同比提升 8.3pct 至 22.4%。公司加强销售团队建设，加大营销和品牌推广力度，高端锂

电设备获得高端海外客户认可，销售费用同比增长 54.9%至 0.59 亿元，销售费用率同比提升 0.52pct 至 3.2%。公司

研发费用达到 2.12 亿元，同比大幅提升 131.36%，研发费用率提升 5.02pct 至 11.4%，通过加大研发投入，公司不断

扩展高端新能源装备业务，成效显著。目前公司在锂电装备、光伏配套生产设备、3C 智能检测设备及电容器生产设

备领域均具有较为成熟的技术，报告期内陆续推出涂布机、叠片机、锂电池智能制造整线解决方案、光伏组件叠瓦

机、燃料电池产线解决方案等新品，原有产品分切机、模切机、卷绕机实现全面升级。股权激励费用确认和员工人

数增长导致公司管理费用同比增长 73.83%至 1.27 亿元，管理费用率同比提升 1.76pct。财务费用率达到 0.98%。公司

实现归母净利润 3.93 亿元，同比提升 20.16%，在费用端大幅增长的影响下，公司销售净利率同比小幅下降 1.59pct

至 21.1%。公司经营活动现金流大幅改善，达到 1.84 亿元。 

公司并购泰坦新动力后，原有的前端、终端生产设备制造业务与泰坦新动力的后端生产设备制造业务形成良好的业

务协同，产品链得到有效延伸。公司深度绑定电池龙头厂商，具备整线供应能力，有望受益未来锂电扩产大趋势。 

图表 40  锂电设备重点公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

300450.SZ 先导智能 14.40 18.61 29.2% 3.27 3.93 20.2% 282.5 26.9 

300648.SZ 星云股份 1.54 1.60 3.9% 0.16 0.01 -90.7% 23.7 21.3 

603659.SH 璞泰来 13.78 21.77 58.0% 2.57 2.64 2.6% 219.7 29.1 

688006.SH 杭可科技 5.05 6.30 24.8% 1.37 1.79 31.0% 213.1 58.3 

300457.SZ 赢合科技 9.91 9.93 0.2% 1.70 1.87 9.7% 93.4 22.5 

300340.SZ 科恒股份 11.85 8.23 -30.5% 0.37 0.25 -32.3% 31.3 22.7 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 
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（八）OLED 设备：需求滞缓，龙头营收快速增长，利润增速放缓 

受宏观经济影响，2019 上半年面板行业设备投资滞缓，影响行业整体订单情况，设备需求增速有所放缓。上半年，

面板设备板块实现营业收入 29.17 亿元，同比增长 5.3%，增速明显放缓。面板检测市场竞争激烈，设备环节利润空

间被压缩，报告期内，板块毛利率为 40.8%，同比下滑 2.80pct，期间费用率同比提升 6.85pct 至 29.6%，其中，财务

/销售/管理/研发费用率分别达到 1.2%/8.3%/8.9%/11.2%，同比分别增加 0.47pct/0.76pct/1.77pct/3.85pct，归母净利润

3.17 亿元，同比大幅下滑 37.9%。报告期内，部分公司受收付款周期影响，经营性现金流波动较大，OLED 设备板

块经营性现金流为-4.88 亿元，同比大幅下滑 246.7%，截至 2019H1，板块资产负债率达到 41.5%，为 2016 年以来最

高水平。 

OLED 柔性屏是未来发展趋势，也是国内面板厂商投资重点，目前 OLED 设备（邦定贴合）以韩国品牌为主，进口

替代空间大。国内华为崛起、贸易战影响将进一步加速设备进口替代进程。预计明年苹果资本开支回升带动设备需

求，国内厂商 OV 等品牌在印度设厂，供应链也将转移，转移过程中的新建线也带来设备需求。OLED 设备目前国

内厂商基本处于样机试验阶段，预计今年底到来年初看到订单。 

精测电子不断深入面板中前道制程，推动 AOI 和 OLED 产品发展，营收快速增长，竞争激烈毛利率有所下滑，净利

润增速放缓，加大研发投入，成效显著，半导体检测设备已获得小批量订单突破，新产品放量可期。 

图表 41  OLED 设备板块营业收入及增速  图表 42  OLED 设备板块归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

 

图表 43  OLED 设备板块经营性现金流  图表 44  OLED 设备板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券，注：考虑到部分公司中报数据可得

性，仅选取 2018-2019 年中报数据 

 资料来源：Wind，华创证券 
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精测电子：利润增速放缓，半导体检测领域有所突破 

公司不断深入面板中前道制程，推动 AOI 和 OLED 产品发展，报告期内，公司实现营业收入 9.31 亿元，同比增长

73.04%，其中 AOI 光学检测系统实现销售收入 3.83 亿元，同比增长 56.52%，OLED 调测系统实现营收 3.48 亿元，

同比大幅增长 351.99%，信号检测系统实现营收 1.35 亿元，同比下降 7.03%，平板显示自动化设备实现营收 0.52 亿

元，同比下降 21.67%，半导体检测设备已取得小批量订单，新能源检测设备部分产品已实现销售收入。毛利率方面，

信号检测系统 /AOI 光学检测系统 /OLED 调测系统毛利率分别达到 55.25%/38.04%/52.70% ，同比变化

-4.03pct/-7.70pct/+3.20pct，面板检测市场竞争日趋激烈，公司综合毛利率 44.94%，同比下滑 4.67pct。 

公司期间费用同比增长 75.1%至 11.98 亿元，期间费用率 28.60%，同比增长 1.48pct，其中管理/销售/财务/研发费用

率分别为 6.98%/7.88%/1.24%/12.50%，同比变化+0.02pct/-0.35pct/0.05pct/+1.77pct。报告期内，公司保持研发投入强

度，研发投入 1.16 亿元，同比大幅增长 101.52%，其中半导体研发投入 2323.19 万元，新能源研发投入 625.78 万元，

平板显示检测方面，公司研发了全自动 OLED Cell 老化系统，推出全自动检修一体化 OLED 全自动工站，半导体领

域开发了适用于半导体工业级应用的膜厚测量及光学关键尺寸测量系统，新能源板块，公司成功开发电芯化成分容

检测系统、电池组/包检测系统和 BMS 检测系统，部分产品已实现销售收入。报告期内，公司实现归母净利润 1.57

亿元，同比增长 34.14%。 

图表 45  OLED 设备公司 2019 年中报业绩梳理 

股票代码 股票简称 
营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 最新市值 

（亿元） 

PE 

(2019E) 2018H1 2019H1 同比（%） 2018H1 2019H1 同比（%） 

300545.SZ 联得装备 2.93 3.44 17.3% 0.37 0.43 15.1% 41.1 35.7 

300567.SZ 精测电子 5.38 9.31 73.0% 1.17 1.57 34.1% 126.7 32.5 

688001.SH 华兴源创 4.09 6.98 70.6% 1.06 1.35 27.4% 214.7 73.4 

300097.SZ 智云股份 5.07 1.71 -66.4% 0.84 -0.63 -175.4% 29.3 
 

300410.SZ 正业科技 6.96 5.54 -20.5% 1.15 0.40 -65.0% 36.1 
 

300400.SZ 劲拓股份 3.25 2.20 -32.4% 0.52 0.05 -90.3% 33.5 21.6 

资料来源：Wind，华创证券，注：2019 年 PE 为依据 wind 一致预期计算的市盈率，最新市值截至 2019 年 9 月 6 日 

 

三、风险提示 

下游投资不及预期，行业竞争格局恶化。 
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强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 
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