
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 工业 资本货物 

京东方、大陆大单超预期落地，研发投入不断转换 

 
 [Table_Summary]  事件：2019 年 1 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日期间，深圳市联得

自动化装备股份有限公司与同一交易对手方京东方科技集团股份有限

公司及其子公司签订了多份销售合同，合同累计金额达到

335,109,820.00 元。 

近日，深圳市联得自动化装备股份有限公司取得德国大陆集团供

应商资格，至此，公司正式纳入大陆集团的供应链体系。 2019 年 1

月1日至2019年 12月 31日公司与大陆集团签订销售订单累计共计人

民币 74,695,791 元（含税）。 

点评： 

公司为面板模组设备龙头企业，再接京东方大单。公司主要从事

平板显示自动化模组组装设备的研发、生产、销售及服务，公司相应

设立了八大事业部,包含了邦定事业部、贴合事业部、偏贴事业部、检

测事业部、大尺寸 TV 事业部及移动终端事业部, 综合事业部及半导

体事业部，主要产品包括邦定设备、贴合设备、偏贴设备、检测设备、

大尺寸 TV 整线设备及移动终端自动化设备等。客户包括富士康、华

为、京东方、欧菲科技、蓝思科技等诸多国内知名企业客户。公司紧

密围绕面板行业，形成了较强的行业地位，产品不断完善，预计相关

的订单有望持续落地，未来明显受益于面板行业的扩产，尤其是 OLED

面板，我们预计行业未来 2 年有接近 150-200 条 OLED 模组线扩产规

划，预计总体市场将达到 300 亿元，根据公司目前业务规模，还有非

常大的发展空间。 

从手机电子到汽车电子，公司再度实现突破。公司此次取得大陆

集团供应商资格并进入其供应链体系，是公司近年来技术、产品、市

场拓展等方面不断积累并逐步显现成效的结果，公司进入全新且市场

空间广阔的汽车电子应用领域，有助于进一步扩展公司产品线的应用

领域和范围。大陆集团创始于 1871 年，是具有百年历史的跨国性企业

集团，全球 500 强，是世界领先的汽车配套产品供应商之一。 

据 UBI Research 预测，汽车 OLED 显示器将以极快的速度增长，

2018-2022 年间的复合年增长率达 497%。到 2022 年，OLED 将占据

汽车显示器市场 10%的市场份额，市场规模将从 400 万美元飙至 50.23

亿美元，而车用 OLED 销售将占到 OLED 总销售额的 20%。 

19 年业绩基本平稳，仍看好公司研发投入。公司 19 年归母净利

润达到 0.8-0.9 亿元，同比-6.18%-5.55%。2019 年业绩主要受到大客户

的影响较大。未来来看，我们仍然看好明年下游的表现，3C 投资有望

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 144/72 

总市值/流通(百万元) 4,615/2,296 

12 个月最高/最低(元) 37.59/18.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

联得装备（300545）《业绩保持稳健

增 长 ， 研 发 投 入 不 断 加 大 》

--2019/08/19 

联得装备（300545）《一季度继续保

持高速增长，看好半导体设备布局》

--2019/03/08 

联得装备（300545）《三季度净利率

明显改善，看好 OLED 机会》

--2018/10/23 
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P2 京东方、大陆大单超预期落地，研发投入不断转换 
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逐步复苏，近期从注塑机等行业情况来看，投资信心逐步转好。 

为保持公司研发创新优势，公司持续增加研发技术人才的储备，

截至 2019 年年中，公司拥有研发及技术人员 413 人，占公司总体员工

数量 38.10%。在公司持续加大研发投入、引进优秀技术人才的推动下，

公司产品制造水平、研发创新能力一直居于国内同行业的前列。除了

保有已有的中小尺寸设备模组的市场，公司在大尺寸研发方面上，进

行大尺寸模组邦定设备研发以及 TV 模组整线的拓展，给公司提供了

进入更大市场的机会，形成产品竞争优势，成为公司新的利润增长点。

公司在报告期内已完成 3D 曲面贴合设备整线的设计与开发。同时，

公司还逐步切入半导体领域，已完成研发半导体倒装设备，为公司未

来的发展路径稳扎稳打，坚定夯实了公司长远发展的基础，国产替代

有望不断突破。 

盈利性预测与估值。我们认为公司战略清晰，近年来，持续投入

研发，响应市场需求变化，坚定看好公司未来发展。我们预计公司

19-20 年归属于母公司股东净利润分别为 0.91、2.06 亿，EPS 分别为

0.63、1.43，对应估值 52、23 倍，维持给予买入评级。 

风险提示： OLED 产线、LCD 大尺寸产能进展不及预期，设备进

口替代率不及预期。  

 

指标/年度 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 466.28  663.61  630.43  1197.81  

    增长率 82.02% 42.32% -5.00% 90.00% 

归属母公司净利润（百万元） 56.52  85.25  91.23  205.69  

    增长率 47.07% 50.83% 7.01% 125.45% 

每股收益 EPS（元） 0.39  0.59  0.63  1.43  

PE 85  56  52  23  

PB 9.38  8.04  6.97  5.36  
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利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 466.28  663.61  630.43  1197.81    净利润 56.52  85.25  91.23  205.69  

营业成本 323.45  436.39  419.23  754.62    折旧与摊销 3.82  4.30  4.30  4.30  

营业税金及附加 3.43  4.98  4.73  8.98    财务费用 0.91  12.00  -10.00  7.00  

销售费用 28.11  39.82  39.72  65.88    资产减值损失 6.10  10.00  8.00  9.00  

管理费用 68.03  93.57  82.59  131.76    经营营运资本变动 104.27  -65.15  22.58  -177.54  

财务费用 0.91  12.00  -10.00  7.00    其他 -122.10  -9.83  -12.95  -12.63  

资产减值损失 6.10  10.00  8.00  9.00    经营活动现金流净额 49.53  36.57  103.16  35.82  

投资收益 2.59  0.77  4.00  5.00    资本支出 0.32  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 85.89  0.77  4.00  5.00  

其他经营损益 0.00  27.00  10.00  10.00    投资活动现金流净额 86.21  0.77  4.00  5.00  

营业利润 60.85  94.63  100.16  235.57    短期借款 281.50  318.50  200.00  200.00  

其他非经营损益 5.66  5.67  7.17  6.42    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 66.51  100.30  107.33  241.99    股权融资 31.68  0.00  0.00  0.00  

所得税 9.98  15.04  16.10  36.30    支付股利 -14.26  0.00  0.00  0.00  

净利润 56.52  85.25  91.23  205.69    其他 -35.55  -11.98  10.00  -7.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 263.37  306.52  210.00  193.00  

归属母公司股东净利润 56.52  85.25  91.23  205.69    现金流量净额 399.06  343.86  317.16  233.82  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018A 2019E 2020E 

货币资金 615.43  959.28  1276.45  1510.27    成长能力         

应收和预付款项 156.97  219.65  207.16  395.01    销售收入增长率 82.02% 42.32% -5.00% 90.00% 

存货 226.15  307.30  294.96  532.13    营业利润增长率 106.17
% 

55.51% 5.85% 135.19% 

其他流动资产 4.06  5.77  5.48  10.42    净利润增长率 47.07% 50.83% 7.01% 125.45% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 102.32
% 

69.15% -14.84% 161.34% 

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 13.87  11.71  9.55  7.39    毛利率 30.63% 34.24% 33.50% 37.00% 

无形资产和开发支出 17.21  15.25  13.30  11.34    三费率 20.81% 21.91% 17.81% 17.08% 

其他非流动资产 6.79  6.61  6.42  6.24    净利率 12.12% 12.85% 14.47% 17.17% 

资产总计 1040.47  1525.58  1813.32  2472.80    ROE 11.08% 14.32% 13.29% 23.05% 

短期借款 281.50  600.00  800.00  1000.00    ROA 5.43% 5.59% 5.03% 8.32% 

应付和预收款项 215.63  286.45  284.55  507.11    ROIC 20.11% 35.15% 27.06% 53.82% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 14.06% 16.72% 14.98% 20.61% 

其他负债 33.18  43.70  42.10  73.34    营运能力         

负债合计 530.32  930.15  1126.65  1580.45    总资产周转率 0.56  0.52  0.38  0.56  

股本 72.07  144.12  144.12  144.12    固定资产周转率 33.23  51.89  59.31  141.43  

资本公积 251.54  179.49  179.49  179.49    应收账款周转率 3.43  4.13  3.48  4.68  

留存收益 214.30  299.56  390.79  596.48    存货周转率 1.75  1.62  1.39  1.82  

归属母公司股东权益 510.16  595.43  686.66  892.35    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

111.10
% 

— — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 510.16  595.43  686.66  892.35    资产负债率 50.97% 60.97% 62.13% 63.91% 

负债和股东权益合计 1040.47  1525.58  1813.32  2472.80    带息债务/总负债 53.08% 64.51% 71.01% 63.27% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.90  1.61  1.59  1.55  

EBITDA 65.58  110.93  94.46  246.87    速动比率 1.47  1.28  1.33  1.21  

PE 84.65  56.12  52.44  23.26    每股指标         

PB 9.38  8.04  6.97  5.36    每股收益 0.39  0.59  0.63  1.43  

PS 10.26  7.21  7.59  3.99    每股净资产 3.54  4.13  4.76  6.19  

EV/EBITDA 31.32  39.85  45.56  17.29    每股经营现金 0.34  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，公司年报，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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