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[Table_Main] 
2020年年报点评：欧立通并表保障全年业绩，

战略布局半导体测试业务 

增持（维持） 

 
事件： 公司 2020 年营收 16.77 亿，同比+33.4%，归母净利润 2.65 亿，同比+50.2%；

扣非后归母净利润 2.18 亿，同比+38.7%。公司每 10 股派发现金红利 1.85 元（含

税），分红率 30.6%。 

投资要点 

 布局可穿戴设备推动公司营收高速增长 

2020 年公司业绩实现较快增长。全年营收 16.77 亿元，同比+33.4%，归母净利润

2.65 亿元，同比+50.2%，扣非净利润 2.18 亿元，同比+38.7%，经营性现金流量净额为

3.33 亿元，同比+410.2%，创历史新高。营收大幅增长主要系成功布局可穿戴设备检测

业务：公司 2020 年全资收购欧立通，布局可穿戴设备检测。欧立通致力于提供可穿戴

产品的自动化智能组装、检测设备，是国内苹果智能手表检测领域的重要供应商。三

季度开始，欧立通正式纳入公司并表范围。全年子公司实现营收 4.49 亿元，同比

+674.1%，其中欧立通实现营收 3.04 亿。 

欧立通业绩承诺完成度超协议计划，未来将持续带动公司营收增长。根据交易协

议，欧立通 2019-2022 年累计扣非归母净利不低于 4.19 亿元，截止 2020 年末，欧立通

已累计完成业绩对赌归母净利润 2.85 亿元，业绩增长超协议计划。目前欧立通在手订

单充足，公司公告中预计欧立通 2020 年已通过样机验证的项目能够取得约 2.5 亿-3 亿

元订单。我们预计，随着苹果 iWatch 以及 Airpods 新品上市，订单将进一步释放，欧

立通业绩将维持高增长，进一步带动公司整体营收。 

 盈利能力稳中有升，控费能力保持稳定 

公司 2020 年综合毛利率 48.1%，同比+1.5pct，净利率 15.8%，同比+1.77pct，盈

利能力稳重有升，主要系 2020 年优化成本管控。2020 年期间费用率 31.9%，同比

+1.01pct，其中销售、管理（含研发）、财务费用率分别为 6.5%/24.07%/1.31%，同比-

0.79pct/+0.22pct/+1.58pct。管理费用率上升主要系：员工股份支付以及欧立通并表导致

的折旧费用上升。 

 研发费用位于高位，加码半导体测试设备 

公司 2020 年研发费用 2.53 亿元，同比+30.9%，研发费用率 15.06%，同比-0.28pct。

研发费用的大幅增长，主要系（1）公司积极布局半导体业务，并加大研发投入力度，

包括新增新加坡和韩国两个子公司，子公司主要从事半导体检测设备研究。（2）平板

检测业务方面，公司紧跟柔性 OLED 技术迭代，检测技术全面向 OLED 提升，同时

加大对 MiniLED、Micro-LED 等新一代显示技术的技术储备。 

 战略布局半导体测试业务，国产替代空间或为公司带来全新机遇 

行业层面看，半导体测试业务国产替代空间巨大。芯片测试机行业主要可分为 SOC

芯片、存储芯片、模拟芯片以及射频类测试机四大类。其中模拟测试机技术难度低，国

产化率已经达到 85%，华峰测控是行业龙头；SOC 及存储芯片测试机技术难度及市场

空间大，主要由爱德万和泰瑞达两大全球半导体测试设备龙头垄断，国产替代空间巨

大。  

公司层面看，公司在半导体测试业务不断取得突破。公司是国内仅有的定制化

BMS 芯片检测设备解决方案提供商。标准化检测设备方面，是国内为数不多的可以自

主研发 SOC 芯片测试设备的企业，自主研发的 E06 系列测试系统在核心性能指标上

具有较强的市场竞争力并具备较高的性价比优势。目前公司 SOC 芯片检测设备已成功

通过重要客户验证，开始取得批量量产订单。我们预计，随着公司半导体业务的扩张

以及 20 年在手订单的释放，公司 21 年业绩将加快增长。 

 盈利预测与投资评级：我们将 2021-2022 年的净利润 3.27/3.80 亿上调至 3.84/5.42

亿，预计 2023 年净利润为 7.80 亿，对应当前股价 PE 为 41、29、20 倍，维持“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) 35.57 

一年最低/最高价 33.07/56.58 

市净率(倍) 4.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
1449.99 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.22 

资产负债率(%) 13.10 

总股本(百万股) 438.54 

流通 A 股(百万

股) 

38.45 
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图 1：2020 年实现营收 16.77 亿，同比+33.4%  图 2：2020 年实现归母净利润 2.18 亿，同比+38.7% 

 

 

 

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 3：2020 年毛利率 48.1%，同比+1.5pct  图 4：2020 年期间费用率为 31.9%，同比+1.01pct 

 

 

 

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 5：2020 年研发费用 2.53 亿元，同比+30.9%  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

华兴源创三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2322  2690  3260  4102    营业收入 1677  2291  3155  4377  

  现金 928  1099  1249  1416    减:营业成本 871  1173  1572  2115  

  应收账款 884  1004  1297  1799       营业税金及附加 12  16  22  30  

  存货 257  321  431  580       营业费用 109  160  221  306  

  其他流动资产 254  266  283  308         管理费用 165  536  751  1060  

非流动资产 1323  1406  1478  1544       财务费用 22  -0  -0  -0  

  长期股权投资 12  12  12  12       资产减值损失 10  10  10  10  

  固定资产 407  500  581  656    加:投资净收益 18  10  10  10  

  在建工程 58  47  44  43       其他收益 -251  29  29  29  

  无形资产 277  268  259  249    营业利润 256  436  619  895  

  其他非流动资产 638  638  638  638    加:营业外净收支  35  10  10  10  

资产总计 3645  4097  4738  5646    利润总额 290  446  629  905  

流动负债 446  586  788  1065    减:所得税费用 25  58  82  118  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  4  5  8  

应付账款 353  475  636  856    归属母公司净利润 265  384  542  780  

其他流动负债 93  112  152  208    EBIT 534  415  599  875  

非流动负债 32  32  32  32    EBITDA 583  465  660  946  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 32  32  32  32    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 478  618  820  1096    每股收益(元) 0.60  0.87  1.23  1.78  

少数股东权益 0  4  9  17    每股净资产(元) 7.22  7.92  8.90  10.32  

归属母公司股东权益 3168  3475  3909  4532    

发行在外股份(百万

股) 439  439  439  439  

负债和股东权益 3645  4097  4738  5646    ROIC(%) 23.0% 12.0% 16.2% 21.2% 

                                                                           ROE(%) 8.4% 11.0% 13.9% 17.2% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 48.1% 48.8% 50.2% 51.7% 

经营活动现金流 333  365  381  449    销售净利率(%) 15.8% 16.8% 17.2% 17.8% 

投资活动现金流 23  -118  -123  -127   资产负债率(%) 13.1% 15.1% 17.3% 19.4% 

筹资活动现金流 246  -77  -108  -156    收入增长率(%) 33.4% 36.6% 37.7% 38.7% 

现金净增加额 596  171  150  167    净利润增长率(%) 50.2% 44.8% 41.2% 43.8% 

折旧和摊销 49  50  61  71   P/E 58.84  40.68  28.80  20.03  

资本开支 -108  -118  -123  -127   P/B 4.92  4.49  3.99  3.45  

营运资本变动 -717  -63  -217  -399   EV/EBITDA 27.55  34.88  24.91  17.67  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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