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精测电子（300567.SZ） 

业绩增长超预期，持续加码投入半导体 
事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。 

精测电子作为检测设备龙头，显示检测设备主业回暖，且在半导体业务取得

持续突破。公司在半导体膜厚、Memory、Driver IC三大领域深度布局，

未来有望随着半导体设备业务放量迎来第二波黄金成长期。 

业绩增长超预期，重投入期报表仍在扩张。公司 2020Q4 实现营业收入 8.4

亿元，同比增长 64%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比增长 85%。2021Q1

实现营业收入 5.95 亿元，同比增长 96%（比 2019Q1 增长 32%），实现归

母净利润 0.65 亿元，同比增长 935%（比 2019Q1 下降 20%）。短期 2021Q1

单季度毛利率部分受成本影响，毛利率比 2019Q1 下降 0.84pct；期间费用

比 2019Q1 提升 5.74pct，反映公司规模扩张（营收增长，且人员从 2018

年末的 1700 人增长到 2019 年末的 2400 人）、新业务投入增加，报表快速

扩张，在半导体等领域继续加码布局。 

半导体和新能源业务仍在投入期，未来放量有望贡献业绩弹性。新业务处于

初步贡献营收阶段，短期产生报表业绩负贡献。根据年报，上海精测（上市

公司持股 70%）2020 年收入 5674 万元，亏损 9688 万元；武汉精鸿（持股

65%）收入 546 万元，亏损 2063 万元；Wintest（持股 61%）收入 8691

万元，亏损 1421 万元。此外，主要负责新能源业务的武汉精能，2020 年营

业收入 1.48 亿元，亏损 3515 万元。除此之外，2020 年显示设备主业保持

较优秀的盈利能力。随着半导体等新业务逐步放量减亏/扭亏，有望贡献明

显的利润弹性。 

现金流量表修复明显，经营净现金流创历史新高。2020Q4 单季度经营净现

金流 5.11 亿元，创历史新高；2020 年全年经营净现金流 4.47 亿元，也是

上市以来现金流表现最好的一年。2021Q1 单季度经营净现金流流出 2.29

亿，也优于 2019Q1/2020Q1。公司主业作为现金牛业务，作为行业龙头，

受益于下游显示产业高景气。 

我们预计公司面板业务有望快速回暖，半导体业务持续实现突破。公司在膜

厚、Memory、Driver IC 三大领域重点布局，上海精测的膜厚、OCD、电子

束等设备持续推出，持续实现突破。预计公司 2021~2023 年归母净利润分

别为 4.33/6.15/7.92，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新业务进展不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,951 2,077 2,907 3,925 5,298 

增长率 yoy（%） 40.4 6.4 40.0 35.0 35.0 

归母净利润（百万元） 270 243 433 615 792 

增长率 yoy（%） 

 

 

-6.7 -9.8 78.0 42.0 28.8 

EPS最新摊薄（元/股） 1.09 0.99 1.76 2.49 3.21 

净资产收益率（%） 17.5 11.6 17.9 20.4 21.0 

P/E（倍） 58.1 64.4 36.2 25.5 19.8 

P/B（倍） 11.34 9.23 7.36 5.80 4.53  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3010 3320 4383 5144 7495  营业收入 1951 2077 2907 3925 5298 

现金 1104 1301 1079 1457 1966  营业成本 1028 1092 1497 2041 2755 

应收票据及应收账款 893 748 1549 1552 2635  营业税金及附加 14 12 21 26 36 

其他应收款 27 21 46 45 78  营业费用 190 180 244 330 461 

预付账款 116 57 185 141 299  管理费用 166 171 233 314 424 

存货 643 875 1206 1631 2199  研发费用 266 322 392 471 636 

其他流动资产 227 318 318 318 318  财务费用 38 71 80 99 140 

非流动资产 1239 1664 1776 1943 2235  资产减值损失 0 -9 29 39 53 

长期投资 240 222 190 157 125  其他收益 104 82 88 89 87 

固定资产 258 636 775 948 1204  公允价值变动收益 0 -30 -15 -18 -19 

无形资产 186 191 207 227 251  投资净收益 -24 -9 -11 -13 -12 

其他非流动资产 555 615 604 611 655  资产处置收益 -0 -1 -1 -1 -1 

资产总计 4249 4984 6159 7087 9729  营业利润 310 250 472 663 850 

流动负债 1859 2226 3082 3564 5561  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 998 968 1326 1418 2759  营业外支出 0 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 474 853 966 1513 1833  利润总额 309 250 472 662 849 

其他流动负债 387 406 791 633 968  所得税 49 34 67 95 120 

非流动负债 908 900 814 738 690  净利润  260 216 405 568 729 

长期借款 661 555 468 392 344  少数股东损益 -10 -28 -28 -47 -63 

其他非流动负债 246 345 345 345 345  归属母公司净利润 270 243 433 615 792 

负债合计 2766 3127 3896 4302 6250  EBITDA 419 352 600 819 1046 

少数股东权益 34 106 78 31 -32  EPS（元） 1.09 0.99 1.76 2.49 3.21 

股本 245 247 247 247 247        

资本公积 357 477 477 477 477  主要财务比率      

留存收益 797 967 1316 1818 2472  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1449 1752 2184 2754 3511  成长能力      

负债和股东权益 4249 4984 6159 7087 9729  营业收入(%) 40.4 6.4 40.0 35.0 35.0 

       营业利润(%) -10.0 -19.2 88.7 40.3 28.2 

       归属于母公司净利润(%) -6.7 -9.8 78.0 42.0 28.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 47.3 47.4 48.5 48.0 48.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 13.8 11.7 14.9 15.7 14.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 17.5 11.6 17.9 20.4 21.0 

经营活动现金流 -115 447 -302 790 -196  ROIC(%) 9.5 7.3 10.1 12.3 11.3 

净利润 260 216 405 568 729  偿债能力      

折旧摊销 39 46 78 97 109  资产负债率(%) 65.1 62.7 63.3 60.7 64.2 

财务费用 38 71 80 99 140  净负债比率(%) 55.7 31.1 52.0 29.6 46.8 

投资损失 24 9 11 13 12  流动比率 1.6 1.5 1.4 1.4 1.3 

营运资金变动 -476 32 -892 -4 -1206  速动比率 1.1 0.9 0.9 0.9 0.8 

其他经营现金流 0 73 16 18 20  营运能力      

投资活动现金流 -761 -252 -217 -295 -432  总资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

资本支出 490 362 144 200 324  应收账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 -306 155 32 32 32  应付账款周转率 2.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -577 265 -41 -63 -77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1180 -81 -61 -210 -204  每股收益(最新摊薄) 1.09 0.99 1.76 2.49 3.21 

短期借款 381 -30 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.47 1.81 -1.22 3.20 -0.79 

长期借款 661 -106 -87 -76 -48  每股净资产(最新摊薄) 5.60 6.88 8.63 10.94 14.01 

普通股增加 82 1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -73 120 0 0 0  P/E 58.1 64.4 36.2 25.5 19.8 

其他筹资现金流 130 -66 25 -134 -156  P/B 11.3 9.2 7.4 5.8 4.5 

现金净增加额 306 102 -580 285 -831  EV/EBITDA 39.4 46.4 28.2 20.2 16.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 26日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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