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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季度业绩保持较好增长，看好公司未来成长  

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期公布年报、一季度报告，公司 2019 年收入实现

6.89 亿元，同比增长 3.77%， 归母净利润达到 0.8087 亿元，同比下

滑 5.17%，公司 2020 年一季度收入实现 1.64 亿元，同比下滑 10.12%， 

归母净利润达到 0.22 亿元，同比上升 35.69%。 

点评： 

公司为面板模组设备龙头企业，业绩保持良好增长趋势。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、蓝思科技等诸多国内知名企业客户。 

2019 年公司归母净利润保持基本平稳，2020 年一季度因为收到的

增值税退税款较上年同期大幅上升，导致净利润较上年同期增加，公

司 2019、2020Q1 毛利率分别为 34.37%（同比+0.13pct）、28.54%（同

比-0.9pct），基本保持平稳。 

OLED 模组投资渐入佳境。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，近年来，中国厂商京东

方、天马、华星光电等纷纷加码 OLED 领域，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。 

汽车电子、大尺寸、半导体等方向齐头并进。公司于 2019 年取

得大陆集团供应商资格并进入其供应链体系，共计获取 0.747 亿元订

单，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。 

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，

2019 年公司研发投入达到 0.67 亿元，同比增长 17.35%。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。同时，

 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) 4,134/2,057 

12 个月最高/最低(元) 44.57/22.71 
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P2 一季度业绩保持较好增长，看好公司未来成长  
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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

20-21 年归属于母公司股东净利润分别为 1.53、2.35 亿，EPS 分别为

1.06、1.63，对应估值 27、18 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 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 663.59  688.61  1067.34  1601.02  

    增长率 42.32% 3.77% 55.00% 50.00% 

归属母公司净利润（百万元） 85.27  80.34  152.77  234.63  

    增长率 50.86% -5.78% 90.15% 53.58% 

每股收益 EPS（元） 0.59  0.56  1.06  1.63  

PE 49  52  27  18  

PB 7.06  6.21  5.06  3.94  
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利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入 663.59  688.61  1067.34  1601.02    净利润 85.27  80.34  152.77  234.63  

营业成本 436.39  453.79  683.10  1008.64    折旧与摊销 6.49  21.19  21.19  21.19  

营业税金及附加 4.43  5.16  8.01  12.01    财务费用 11.92  12.00  -10.00  7.00  

销售费用 42.11  44.07  67.24  99.26    资产减值损失 9.56  10.00  8.00  9.00  

管理费用 37.12  101.23  149.43  208.13    经营营运资本变动 -230.49  91.43  -168.33  -227.69  

财务费用 11.92  12.00  -10.00  7.00    其他 10.93  -12.78  -11.52  -13.90  

资产减值损失 9.56  10.00  8.00  9.00    经营活动现金流净额 -106.32  202.18  -7.89  30.22  

投资收益 -0.08  0.77  4.00  5.00    资本支出 -66.56  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -223.47  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 -290.03  0.77  4.00  5.00  

营业利润 91.47  90.12  175.57  271.97    短期借款 13.54  304.96  200.00  200.00  

其他非经营损益 3.06  4.40  4.16  4.06    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 94.54  94.52  179.73  276.03    股权融资 2.48  0.00  0.00  0.00  

所得税 9.27  14.18  26.96  41.40    支付股利 -14.41  0.00  0.00  0.00  

净利润 85.27  80.34  152.77  234.63    其他 -13.47  -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 -11.86  292.98  210.00  193.00  

归属母公司股东净利润 85.27  80.34  152.77  234.63    现金流量净额 -408.87  495.92  206.11  228.22  

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

资产负债表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019A 2020E 2021E 

货币资金 204.23  700.15  906.26  1134.48    成长能力         

应收和预付款项 266.08  220.02  341.38  511.14    销售收入增长率 42.32% 3.77% 55.00% 50.00% 

存货 351.50  367.76  555.07  821.56    营业利润增长率 50.33% -1.48% 94.81% 54.91% 

其他流动资产 19.72  20.47  31.72  47.59    净利润增长率 50.86% -5.78% 90.15% 53.58% 

长期股权投资 12.37  12.37  12.37  12.37    EBITDA 增长率 67.57% 12.22% 51.45% 60.72% 

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 79.84  77.22  74.60  71.97    毛利率 34.24% 34.10% 36.00% 37.00% 

无形资产和开发支出 179.94  161.50  143.06  124.61    三费率 13.74% 22.84% 19.36% 19.64% 

其他非流动资产 49.02  48.90  48.78  48.66    净利率 12.85% 11.67% 14.31% 14.65% 

资产总计 1162.71  1608.39  2113.24  2772.39    ROE 14.40% 11.95% 18.51% 22.14% 

短期借款 295.04  600.00  800.00  1000.00    ROA 7.33% 5.00% 7.23% 8.46% 

应付和预收款项 246.17  305.67  446.32  654.63    ROIC 20.57% 13.67% 20.90% 26.47% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 16.56% 17.91% 17.50% 18.75% 

其他负债 29.39  30.26  41.68  57.90    营运能力         

负债合计 570.61  935.93  1288.00  1712.54    总资产周转率 0.60  0.50  0.57  0.66  

股本 144.12  144.12  144.12  144.12    固定资产周转率 41.78  41.52  76.45  141.20  

资本公积 181.97  181.97  181.97  181.97    应收账款周转率 3.42  3.09  4.34  4.29  

留存收益 285.16  365.50  518.27  752.90    存货周转率 1.49  1.25  1.47  1.46  

归属母公司股东权益 592.10  672.46  825.23  1059.86    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

101.13
% 

— — — 

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

股东权益合计 592.10  672.46  825.23  1059.86    资产负债率 49.08% 58.19% 60.95% 61.77% 

负债和股东权益合计 1162.71  1608.39  2113.24  2772.39    带息债务/总负债 51.71% 64.11% 62.11% 58.39% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.49  1.41  1.43  1.48  

EBITDA 109.89  123.31  186.75  300.16    速动比率 0.87  1.01  1.00  0.99  

PE 49.00  52.00  27.35  17.81    每股指标         

PB 7.06  6.21  5.06  3.94    每股收益 0.59  0.56  1.06  1.63  

PS 6.30  6.07  3.91  2.61    每股净资产 4.11  4.67  5.73  7.35  

EV/EBITDA 38.41  32.68  21.55  13.31    每股经营现金 -0.74  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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