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事项： 
公司披露 2021年半年报，2021年H1公司实现收入 12.92亿元（同比+76.44%），

实现归母净利润 1.46 亿元（同比+203.43%）。 

平安观点： 
 收入快速增长，毛利率有所下滑。2021 年 H1，公司信号检测系统、AOI

光学检测系统、OLED 调测系统、平板显示自动化设备分别实现收入 1.59

亿元（同比+189%）、5.20 亿元（+100%）、3.57 亿元（+7%）、1.46 亿

元（+235%）。2021 年 H1 公司收入已经摆脱疫情影响，超过了 2019 年

H1 的收入。2021 年 H1，公司综合毛利率和销售净利率分别为 42.05%，

9.39%，分别同比-6.28pct、+3.36pct。受原材料涨价等因素影响，公司毛

利率有所下滑。公司通过费用端的管控（2021 年 H1 四费费用率同比下降

8.32pct），有效提升了净利率。 

 半导体业务拓展顺利，相关子公司仍处于亏损阶段。公司半导体设备拓展

顺利，目前已经形成半导体检测前道、后道全领域的布局。子公司武汉精

鸿、WINTEST及孙公司伟恩、上海精测分别聚焦于 ATE 设备、驱动芯片

测试设备、前道检测设备。2021 年 H1，公司半导体设备实现收入 6518

万元，同比增长超过 1200%。公司目前半导体设备尚未盈利，上海精测、

武汉精鸿 2021 年H1 合计亏损超过 5600 万元。随着公司半导体设备体量

的不断增长，公司半导体设备业务有望扭亏为盈。 

 新能源检测设备有所突破。公司锂电池生产检测系统主要用于锂电池生

产、锂电池功性能、安全性及可靠性检测，包括锂电池化成分容、充放电

检测、BMS 检测、EOL 检测及工况模拟检测等。2021 年 H1 公司新能源

检测设备取得突破，实现收入 1860 万元，同比增长 327%。公司新能源

业务客户拓展顺利，未来将推进锂电池和交直流电源及大功率电子负载检

测的技术研发和市场开拓。 

 投资建议：鉴于公司毛利率的变化，我们下调公司盈利预测，预计

2021-2023 年公司实现归母净利润 3.25 亿元、4.87 亿元、6.31 亿元（前

值为 3. 77 亿元、4.98 亿元、6.69 亿元），对应当前股价的市盈率分别为 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,951 2,077 2,712 3,459 4,352 

YOY(%) 40.4 6.4 30.6 27.6 25.8 

净利润(百万元) 270 243 325 487 631 

YOY(%) -6.7 -9.8 33.7 49.8 29.5 

毛利率(%) 47.3 47.4 41.9 43.3 43.7 

净利率(%) 13.8 11.7 12.0 14.1 14.5 

ROE(%) 18.6 13.9 9.1 12.4 14.5 

EPS(摊薄 /元) 0.97 0.87 1.17 1.75 2.27 

P/E(倍) 72.2 80.0 59.8 39.9 30.8 

P/B(倍) 14.1 11.5 5.5 5.0 4.5  
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60 倍、40 倍、31 倍。公司作为面板检测设备龙头，半导体检测设备顺利推进，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）全球疫情加重风险。如果新冠肺炎全球疫情持续加重，将对全球经济生产造成冲击，影响公司业绩。2）大客

户占比过高风险。公司上游面板行业高度集中，如果公司大客户订单发生明显波动，对公司业绩将会产生直接影响。3）新产

品开发不及时。面板行业产品技术升级较快，如果公司新品研发不及时，将不利于公司市场开拓。4）下游投资下滑风险；近

年来面板行业向大陆加速转移，如果遭遇重大变化，面板行业投资下滑或不大预期，将对公司业绩产生明显影响。5）半导体

设备技术研发风险。半导体行业技术含量高、设备价值大，公司面临研发投入大、新产品研发及认证不达预期的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,320 4,234 4,812 5,601 

现金  1,301 1,527 1,391 1,310 

应收票据及应收账款 970 1,270 1,620 2,038 

其他应收款 21 34 43 54 

预付账款 57 109 139 175 

存货  875 1,062 1,321 1,650 

其他流动资产 96 234 298 375 

非流动资产 1,664 1,717 1,723 1,693 

长期投资 222 210 199 188 

固定资产 636 719 768 783 

无形资产 191 194 225 241 

其他非流动资产 615 594 531 480 

资产总计 4,984 5,951 6,535 7,294 

流动负债 2,226 1,585 1,985 2,483 

短期借款 968 0 0 0 

应付票据及应付账款 853 908 1,131 1,412 

其他流动负债 406 677 855 1,071 

非流动负债 900 712 601 475 

长期借款 555 366 255 129 

其他非流动负债 345 345 345 345 

负债合计 3,127 2,297 2,586 2,958 

少数股东权益 106 81 35 -20 

股本  247 278 278 278 

资本公积 477 2,039 2,039 2,039 

留存收益 1,028 1,256 1,597 2,039 

归属母公司股东权益 1,752 3,573 3,914 4,356 

负债和股东权益 4,984 5,951 6,535 7,294  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 447 182 389 497 

净利润 216 300 441 577 

折旧摊销 46 185 232 268 

财务费用 71 38 10 5 

投资损失 9 9 9 9 

营运资金变动 32 -361 -314 -373 

其他经营现金流 73 11 11 11 

投资活动现金流 -252 -258 -258 -258 

资本支出 263 249 249 249 

长期投资 106 0 0 0 

其他投资现金流 -622 -507 -507 -507 

筹资活动现金流 -81 301 -267 -320 

短期借款 -30 -968 0 0 

长期借款 -106 -89 -111 -126 

其他筹资现金流 55 1,358 -156 -194 

现金净增加额 102 226 -136 -81  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,077 2,712 3,459 4,352 

营业成本 1,092 1,576 1,962 2,450 

税金及附加 12 16 20 26 

营业费用 180 190 242 305 

管理费用 171 217 277 326 

研发费用 322 380 484 609 

财务费用 71 38 10 5 

资产减值损失 -9 -12 -15 -19 

信用减值损失 -9 -13 -16 -21 

其他收益 82 88 89 87 

公允价值变动收益 -30 0 0 0 

投资净收益 -9 -9 -9 -9 

资产处置收益 -1 -0 -0 -0 

营业利润 250 349 512 670 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 250 349 512 670 

所得税 34 48 71 93 

净利润 216 300 441 577 

少数股东损益 -28 -25 -46 -54 

归属母公司净利润 243 325 487 631 

EBITDA 367 572 754 942 

EPS（元）  0.87 1.17 1.75 2.27  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 6.4 30.6 27.6 25.8 

营业利润(%) -19.2 39.5 46.7 30.9 

归属于母公司净利润(%) -9.8 33.7 49.8 29.5 

获利能力     

毛利率(%) 47.4 41.9 43.3 43.7 

净利率(%) 11.7 12.0 14.1 14.5 

ROE(%) 13.9 9.1 12.4 14.5 

ROIC(%) 15.3 16.1 17.6 19.7 

偿债能力     

资产负债率(%) 62.7 38.6 39.6 40.5 

净负债比率(%) 11.9 -31.8 -28.8 -27.2 

流动比率 1.5 2.7 2.4 2.3 

速动比率 1.0 1.8 1.5 1.4 

营运能力     

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 1.5 1.9 1.9 1.9 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.87 1.17 1.75 2.27 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.61 0.65 1.40 1.79 

每股净资产(最新摊薄) 6.10 12.65 13.87 15.46 

估值比率     

P/E 80.0 59.8 39.9 30.8 

P/B 11.5 5.5 5.0 4.5 

EV/EBITDA 37.8 32.3 24.5 19.6  
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