
迈为股份（300751） 

        证券研究报告·公司研究·专用设备 

 

1 / 9 

 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Main] 
面板领域拓展顺利，泛半导体设备龙头初显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,285 3,446 4,900  6,241  

同比（%） 59.0% 50.8% 42.2% 27.4% 

归母净利润（百万元） 394  560  909  1,246  

同比（%） 59.3% 41.9% 62.4% 37.0% 

每股收益（元/股） 3.83  5.43  8.83  12.09  

P/E（倍） 113.77  80.17  49.37  36.02       
 

事件：2021 年 6 月 30 日-7 月 2 日，DIC EXPO 2021 国际显示技术及应用
创新展于上海新国际博览中心举办。迈为股份携其显示行业的核心装备系
列产品亮相此次盛会，并在现场展示了其在微型 LED 设备领域的最新研
发成果——Mini LED 晶圆激光改质切割设备。 

投资要点 
 新品 Mini LED 晶圆激光改质切割设备问世，微型显示领域优势明显 

迈为股份在微型 LED 设备领域的最新研发成果为 Mini LED 晶圆激光改质
切割设备，主要用于 LED 蓝宝石晶圆及 Mini LED 晶圆的内部改质加工。
该设备具备七大优势：（1）配备高精密直线电机，高速度 X-Y 运动平台；
（2）自动广角轮廓，无人值守全自动加工，残片也可全自动加工；（3）
自主研发的 DFT 动态追踪补偿技术，实现高效率、高品质加工；（4）兼容
传统 LED 蓝宝石晶圆及 Mini LED 晶圆加工；（5）兼容 2~6 英寸晶圆加工；
（6）自动扫描条码，上抛生产信息；（7）采用总线控制系统、自诊断系
统，故障率低、稳定性高、设备易维护。 

 凭借高研发投入，迈为已形成 OLED 激光设备多层次的研发布局 

公司 2017 年 9 月进军 OLED 行业，自主开发了柔性屏激光切割设备、柔
性屏激光异形切割设备、Cell 激光修复设备等核心制程设备。公司自主研
发的柔性激光切割设备 2018 年 6 月中标维信诺固安工厂，2019 年 5 月第
一条 OLED FILM CUT 整线交付，是国内首台 OLED 面板 Cell 端切割设
备，2019 年底已实现稳定量产，经量产验证整体性能、工艺和技术指标与
进口设备等同，产量和良率优于国外同类产品。 

截至 2020 年 11 月 30 日，公司 OLED 面板设备累计研发投入达 3,409 万元。
公司 OLED 面板设备研发团队拥有研发技术人员 100 人左右，以汪玉树为
首的重要研发骨干在激光器开发、外光路设计、整体设备集成、激光与材
料作用研究等相关领域研发经验丰富。 

 多领域布局半导体和 OLED，泛半导体领域设备龙头初显 

迈为作为当前的光伏电池片设备龙头，现已形成真空技术、激光技术、印
刷技术三大基准技术平台，未来将依托三项平台型技术继续开拓光伏、
OLED、半导体设备市场。从公司目前布局来看，公司的激光技术主要目
标 OLED 和半导体领域，为公司成为跨领域的专用设备商奠定基础。凭借
在丝网印刷领域积累多年的视觉定位技术以及光伏激光开槽领域的激光
技术，公司在 OLED 和半导体领域拓展顺利。（1）显示领域：迈为已完成
九款设备的研发，硬件自主研发制造，软件自主开发；（2）半导体领域：
迈为凭借激光有望在晶圆切割设备上率先国产化。迈为晶圆切割设备产品
参数已达国内领先水平，和海外龙头相比，迈为设备在定位精度、机器尺
寸及机器重量等方面仍有改进空间。 

 盈利预测与投资评级：公司作为具备先发优势的 HJT 整线设备龙头充
分受益于 HJT 电池加速扩产，长期泛半导体领域布局打开广阔成长空
间。我们维持公司 2021-2023 年的净利润预测，分别为 5.60/9.09/12.46

亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 78/48/35 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新品研发不及预期，HJT 扩产不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 435.68 

一年最低/最高价 159.07/468.88 

市净率(倍) 17.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
22860.13 

 

 

基础数据 

           

 
每股净资产(元) 24.24 

资产负债率(%) 56.36 
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流通A股(百万股) 52.47  
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事件：2021 年 6 月 30 日-7 月 2 日，DIC EXPO 2021 国际显示技术及应用创新展于

上海新国际博览中心举办。迈为股份携其显示行业的核心装备系列产品亮相此次盛会，

并在现场展示了其在微型 LED 设备领域的最新研发成果——Mini LED 晶圆激光改质切

割设备。 

 

1.   新品 Mini LED 晶圆激光改质切割设备问世，微型显示领域优

势明显 

近日，迈为股份在 DIC EXPO 上展示了其在微型 LED 设备领域的最新研发成果—

—Mini LED 晶圆激光改质切割设备。迈为的此款设备采用定制红外 P 秒激光器，搭配

独立研发的光学系统、高精度的 CCD 成像定位系统以及高精密运动控制系统，主要用

于 LED 蓝宝石晶圆及 Mini LED 晶圆的内部改质加工。该设备具备七大优势：（1）配备

高精密直线电机，高速度 X-Y 运动平台；（2）自动广角轮廓，无人值守全自动加工，残

片也可全自动加工；（3）自主研发的 DFT 动态追踪补偿技术，实现高效率、高品质加

工；（4）兼容传统 LED 蓝宝石晶圆及 Mini LED 晶圆加工；（5）兼容 2~6 英寸晶圆加工；

（6）自动扫描条码，上抛生产信息；（7）采用总线控制系统、自诊断系统，故障率低、

稳定性高、设备易维护。 

随着显示行业产业升级，Micro LED 显示和 Mini LED 显示有望成为下一代主流。

2020 年迈为将业务延伸至微型显示领域，自主开发了 Mini LED 晶圆划裂设备，Micro 

LED 晶圆剥离设备等产品，着力研发 Micro LED 巨量转移设备，致力提供巨量转移工

艺方案。 

图 1：迈为股份展出的 Mini LED 晶圆激光改质切割设备（MX-LSD） 

 

数据来源：迈为股份官方公众号，东吴证券研究所 
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2.   凭借高研发投入，迈为已形成 OLED 激光设备多层次的研发布

局 

公司 2017 年 9 月进军 OLED 行业，自主开发了柔性屏激光切割设备、柔性屏激光

异形切割设备、Cell 激光修复设备等核心制程设备。公司自主研发的柔性激光切割设备

2018 年 6 月中标维信诺固安工厂，2019 年 5 月第一条 OLED FILM CUT 整线交付，是

国内首台 OLED 面板 Cell 端切割设备，2019 年底已实现稳定量产，经量产验证整体性

能、工艺和技术指标与进口设备等同，产量和良率优于国外同类产品。 

根据公司定增关注函回复公告，公司已建立激光实验室，投入了光学元器件、激光

器等先进实验及测试设备数十台套。截至 2020 年 11 月 30 日，公司 OLED 面板设备累

计研发投入达3,409万元。公司OLED面板设备研发团队拥有研发技术人员100人左右，

以汪玉树为首的重要研发骨干在激光器开发、外光路设计、整体设备集成、激光与材料

作用研究等相关领域研发经验丰富。 

图 2：OLED 柔性屏工艺制程一览 

 

数据来源：OLEDindustry，东吴证券研究所整理 
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图 3：迈为股份 OLED 激光设备产品布局 

 

数据来源：迈为股份官方公众号，东吴证券研究所 

 

3.   多领域布局半导体和 OLED，泛半导体领域设备龙头初显 

专用设备企业的成功经验往往是：在某一个行业内积累了大量的项目经验和客户经

验后，在市场份额的提升过程中，也对一些通用的核心技术（机器视觉，非标定制，工

业软件自动化，真空技术，激光等）有了更深的理解，从而延伸至更广泛的应用领域。

迈为作为当前的光伏电池片设备龙头，现已形成真空技术、激光技术、印刷技术三大基

准技术平台，未来将依托三项平台型技术继续开拓光伏、OLED、半导体设备市场。 
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图 4：公司聚焦泛半导体领域，深耕“真空+激光+印刷”三个平台型技术 

 
数据来源：迈为股份公告，东吴证券研究所 

从公司目前的布局来看，公司的激光技术主要目标 OLED 和半导体领域，为公司

成为跨领域的专用设备商奠定基础。凭借在丝网印刷领域积累多年的视觉定位技术以及

光伏激光开槽领域的激光技术，公司在 OLED 和半导体领域拓展顺利。 

图 5：截至 2020 年底，公司激光研发已取得 8 项授权专利 

 

数据来源：国家知识产权网，东吴证券研究所整理 

在显示领域，迈为已完成九款设备的研发，（1）设备硬件由迈为自主研发制造，交

付期可保障，便于定制升级；（2）设备软件由迈为自主开发，界面友好，稳定可靠，易

于维护。 

在半导体领域，迈为凭借激光有望在晶圆切割设备上率先国产化。晶圆切割设备应

用于晶圆制造的后道封测环节，是将做好芯片的整片晶圆按芯片大小分割成单一的芯片，

进而封装成商品。晶圆的切割技术对提高成品率和封装效率有着重要影响；同时晶圆的

大小也影响 IC 的成本，晶圆越大，对划片设备的精度要求也越高。根据 SEMI，封装

设备价值量占所有半导体设备的 6%左右，其中晶圆切割设备占封装设备价值量的 15%

左右。 
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图 6：晶圆切割设备应用于晶圆制造的后道环节 

 

数据来源：九鼎投资，东吴证券研究所整理 

迈为股份在 2021 年 3 月的 SEMICON 半导体展会上，重点推出了公司首代半导体

晶圆级改质切割设备与半导体晶圆激光开槽设备。迈为晶圆切割设备产品参数已达国内

领先水平，通过和 DISCO、国产头部晶圆切割设备商镭明激光的产品参数进行对比，迈

为股份最新推出MX-SLG1C半导体晶圆激光开槽设备各项参数已经达到国内领先水平。

和海外龙头相比，迈为设备在定位精度、机器尺寸及机器重量等方面仍有改进空间。从

光伏设备的发展历程来看，迈为具备快速迭代、产品升级的研发基因，我们判断迈为半

导体设备也将延续这一基因，有望快速追赶海外龙头。 

图 7：迈为股份推出半导体晶圆级改质切割设备与半导体晶圆激光开槽设备 

 
数据来源：迈为股份官方公众号，东吴证券研究所 
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图 8：晶圆开槽设备主要供应商产品参数对比 

 

数据来源：各公司官网，东吴证券研究所整理 

 

4.   盈利预测与投资评级 

公司作为具备先发优势的 HJT 整线设备龙头充分受益于 HJT 电池加速扩产，长期

泛半导体领域布局打开广阔成长空间。我们维持公司 2021-2023 年的净利润预测，分别

为 5.60/9.09/12.46 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 80/49/36 倍，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

新品研发不及预期，HJT 扩产不及预期。 
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迈为股份三大财务预测表 

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 4212  7195  9818  12235    营业收入 2285  3446  4900  6241  

  现金 763  763  851  851    减:营业成本 1508  2256  3114  3859  

  应收账款 1212  1416  2014  2736    营业税金及附加 13  19  29  37  

  存货 2097  4326  5973  7400    营业费用 114  172  245  312  

  其他流动资产 140  689  980  1248      管理费用 101  380  491  625  

非流动资产 440  666  833  1282    财务费用 14  -6  -8  -9  

  长期股权投资 4  4  4  4    资产减值损失 14  0  0  0  

  固定资产 186  445  623  986    加:投资净收益 -0  0  0  0  

  在建工程 131  99  90  177    其他收益 -160  1  1  1  

  无形资产 39  38  37  35    营业利润 389  626  1029  1418  

  其他非流动资产 79  79  79  79    加:营业外净收支 62  20  20  20  

资产总计 4652  7861  10651  13517    利润总额 451  646  1049  1438  

流动负债 2794  5537  7570  9398    减:所得税费用 64  97  157  216  

短期借款 74  67  50  50    少数股东损益 -8  -11  -17  -24  

应付账款 930  2101  2901  3594    归属母公司净利润 394  560  909  1246  

其他流动负债 1791  3369  4619  5754    EBIT 551  619  1021  1409  

非流动负债 122  122  122  122    EBITDA 565  654  1076  1492  

长期借款 91  91  91  91        

其他非流动负债 31  31  31  31    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2917  5659  7692  9521    每股收益(元) 3.83  5.43  8.83  12.09  

少数股东权益 -11  -21  -36  -58    每股净资产(元) 16.95  21.57  29.08  39.36  

归属母公司股东权益 1746  2222  2995  4054    发行在外股份(百万股) 103  103  103  103  

负债和股东权益 4652  7861  10651  13517    ROIC(%) 27.4% 24.7% 32.4% 34.0% 

                             ROE(%) 22.6% 25.2% 30.4% 30.7% 

      毛利率(%) 34.0% 34.5% 36.4% 38.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 16.9% 16.2% 18.6% 20.0% 

经营活动现金流 375  303  464  718  

 

资产负债率(%) 62.7% 72.0% 72.2% 70.4% 

投资活动现金流 -158  -212  -222  -531    收入增长率(%) 59.0% 50.8% 42.2% 27.4% 

筹资活动现金流 -84  -91  -153  -187    净利润增长率(%) 59.3% 41.9% 62.4% 37.0% 

现金净增加额 116  0  88  -1   P/E 113.77  80.17  49.37  36.02  

折旧和摊销 14  35  55  83   P/B 25.70  20.19  14.98  11.07  

资本开支 -164  -212  -222  -531   EV/EBITDA 84.57  77.21  48.85  36.47  

营运资本变动 -186  -282  -485  -590        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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