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[Table_Main] 
疫情影响短期业绩，半导体检测设备订单超

预期 

增持（首次） 

 
事件：公司 2020 年上半年实现营收 6.07 亿元，同比-12.99%；实现归母净

利 1.15 亿元，同比-14.70%；扣非归母净利 1.00 亿元，同比-24.58%。 

投资要点 

 疫情影响业绩，新品拓展致毛利率有所下滑 

H1 公司业绩出现下滑，主要系受疫情影响，公司国内外业务均受到
冲击，部分产品的验收和订单交付延迟。公司在手订单情况仍然良好，我
们预计随着疫情逐渐好转，公司产品验收和订单交付将逐步恢复，支撑下
半年业绩反转。 

H1 公司毛利率 46.8%，同比-2.5pct；净利率 18.9%，同比-0.4pct。我
们判断毛利率下滑主要是收入结构不同所致：公司 2019 年推出的新产品
BMS 电池芯片检测设备生产及研发难度较大，且公司为拓展业务在售价上
做出了一定幅度的让利，随着芯片检测设备收入放量，故我们判断综合毛
利率略有下滑。 

 加码研发致费用率小幅上升，经营性现金流显著改善 

上半年期间费用率为 26.5%，同比+1.9pct，其中销售、管理（含研发）
和财务费用率分别为 6.0%/21.3%/-0.8%，分别同比+0.6pct/+2.1pct/-0.7pct。
上半年研发投入 8039 万元，同比+12.4%，研发费用率为 13.24%，同比
+3.0pct，研发投入增长主要由于公司新增新加坡和韩国两个子公司，主要
从事半导体检测设备研究，疫情背景下仍持续加码研发。截至 H1 末，公
司研发人员 472 人，占员工总数的 40.9%，本科及以上学历占比达 73.52%。 

H1 经营活动现金流量净额 9,755 万元，同比+182.61%大幅改善，主
要原因是应收账款回款增加。 

 面板检测将受益于 OLED 迭代，拓展半导体和 3C 测试领域值得期待 

公司目前形成了以平板显示、集成电路和消费电子检测为主的多领域
布局： 

（1）平板显示检测：公司深耕 LED 面板检测领域多年。目前新型显
示器正面临从 LCD 向柔性 OLED 产品升级换代周期，HIS 预计 2020 年柔
性 AMOLED 面板出货量将达到 3.36 亿片，占 AMOLED 面板出货量 52%。
国内 OLED 产线加速布局，6 代 OLED 线投资金额超 2000 亿元。公司研
发的柔性 OLED 的 Mura 补偿技术帮助国内知名平板显示器生产商顺利量
产导入，实现进口替代。 

（2）集成电路测试：随着半导体国产化加速，半导体测试设备需求释
放，我们预计 2020 年国内半导体测试设备需求将达 80.6 亿元人民币。2019

年公司半导体检测设备首次获得订单，2020H1 新接 BMS 电池芯片检测设
备订单 2.58 亿元，在手订单超 3 亿元，标准化检测半导体设备也已取得小
额订单。 

（3）消费电子检测：上半年公司完成对欧立通的收购，进一步完善消
费电子检测领域。欧立通是国内苹果智能手表检测领域的主力供应商，
2017-2019 年超 94%的收入来自苹果公司。我们预计随着苹果新款 iWatch

发布临近，欧立通业绩弹性将从三季度开始显现，目前欧立通在手订单充
足，将支撑后续业绩释放。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年的净利润分别为 1.6，2.0，
2.5 亿，对应当前股价 PE 为 107、86、69 倍，首次覆盖给予“增持”评
级。 

 风险提示：面板产线投资不及预期；半导体检测设备业务拓展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 39.89 

一年最低/最高价 30.00/59.50 

市净率(倍) 6.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
1533.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.26 

资产负债率(%) 23.78 

总股本(百万股) 429.09 

流通 A 股(百万

股) 

38.45 
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图 1：2020H1 公司实现营收 6.07 亿元，同比-12.99%  图 2：2020H1 公司实现归母净利 1.15 亿元，同比-14.70% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：H1 公司毛利率、净利率均小幅下滑  图 4：H1 公司期间费用率为 26.5%，同比+1.9pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：重大在手订单情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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华兴源创三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,751  1,601  1,657  1,889    营业收入 1,258  1,193  1,454  1,791  

  现金 325  357  73  470    减:营业成本 672  644  783  965  

  应收账款 589  448  671  523       营业税金及附加 11  10  12  15  

  存货 194  149  268  246       营业费用 92  89  106  125  

  其他流动资产 642  646  646  650         管理费用 300  290  349  430  

非流动资产 386  656  908  850       财务费用 -3  -4  2  2  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -6  -8  -3  -3  

  固定资产 327  595  842  779    加:投资净收益 3  1  1  1  

  在建工程 5  2  2  3       其他收益 9  8  5  5  

  无形资产 33  37  43  47    营业利润 180  164  204  257  

  其他非流动资产 22  22  22  21    加:营业外净收支  7  6  7  7  

资产总计 2,137  2,257  2,565  2,739    利润总额 187  169  211  263  

流动负债 235  221  360  319    减:所得税费用 11  10  12  15  

短期借款 20  20  70  20       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 180  167  255  264    归属母公司净利润 176  160  199  248  

其他流动负债 35  35  35  35    EBIT 179  160  207  258  

非流动负债 4  4  4  4    EBITDA 215  197  265  327  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 4  4  4  4    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 239  225  364  323    每股收益(元) 0.41  0.37  0.46  0.58  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 4.42  4.73  5.13  5.63  

归属母公司股东权益 1,898  2,031  2,201  2,415    

发行在外股份(百万

股) 401  429  429  429  

负债和股东权益 2,137  2,257  2,565  2,739    ROIC(%) 8.8% 7.4% 8.6% 10.0% 

                                                                           ROE(%) 9.3% 7.9% 9.0% 10.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 46.6% 46.0% 46.1% 46.1% 

经营活动现金流 -107  351  2  487    销售净利率(%) 14.0% 13.4% 13.7% 13.8% 

投资活动现金流 -690  -297  -305  -4   资产负债率(%) 11.2% 10.0% 14.2% 11.8% 

筹资活动现金流 748  -22  -31  -36    收入增长率(%) 25.1% -5.2% 21.9% 23.1% 

现金净增加额 -47  32  -335  447    净利润增长率(%) -27.5% -9.5% 24.4% 24.9% 

折旧和摊销 36  36  58  70   P/E 97.00  107.19  86.18  69.02  

资本开支 95  270  253  -59   P/B 9.02  8.43  7.78  7.09  

营运资本变动 -320  168  -252  174   EV/EBITDA 75.37  82.14  62.20  49.06  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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