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公司赛道卡位优质，Mini LED和半导体齐头并进 
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股价：130.58 元 

主要数据  
 

行业  电子  

公司网址 www.szhech.com 

大股东/持股 胡新荣/36.85% 

实际控制人 胡新荣,宋昌宁 

总股本(百万股) 102 

流通 A股(百万股) 29 

流通 B/H股(百万股)  

总市值（亿元） 133 

流通 A股市值(亿元) 37 

每股净资产(元) 12.88 

资产负债率(%) 46.7 
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事项： 
公司公布 2022 年中报，2022 年上半年公司实现营收 6.45 亿元（30.58% YoY），

归属上市公司股东净利润 1.22 亿元（22.83% YoY）。 

平安观点： 
 持续加大研发投入，提升产品性能：公司公布 2022 年中报，2022 年上半

年公司实现营收 6.45 亿元（30.58% YoY），归属上市公司股东净利润 1.22

亿元（22.83% YoY）。2022 年上半年公司整体毛利率和净利率分别是

43.05%（-0.14pct YoY）和 18.78%（-1.35pct YoY）。费用端：2022 年上

半年公司财务费用率、销售费用率和管理费用率分别为 0.90%（0.60pct 

YoY）、6.73%（-0.07pct YoY）和 2.47%（-1.20pct YoY），公司费用率整

体比较稳定。截止 2022 年上半年，公司应收账款达到 6.86 亿元（账龄在

1 年以内占比超过 80%），同比增长 45.68%。2022 年上半公司研发投入

4004 万元，同比增长 44.25%，拥有研发人员 328 名，公司针对智能制造

装备产品部分核心零部件进行了自主研发、生产，从工艺制造到核心零部

件自产多角度提升智能制造装备产品性能。公司是国内 LED 固晶机、电

容器老化测试智能制造装备领域的领先企业，凭借过硬的产品质量、技术

创新能力和高效优质的配套服务能力，积累了丰富的优质客户资源和良好

的品牌形象。 

 受益于 Mini LED 市场崛起，公司 LED 固晶机进入快速增长阶段：公司

是国内 LED 固晶机龙头企业，客户包括国星光电、东山精密、兆驰股份、

三安光电、鸿利智汇、瑞丰光电、雷曼光电、厦门信达、晶台股份等知名

公司，并与国际知名厂商 SAMSUNG、亿光电子等保持良好合作，2021

公司 LED 固晶机国内市占率超过 60%。Mini LED 市场爆发在即，公司

Mini LED 固晶机需求旺盛。Mini LED 固晶机竞争对手包括 ASMPT 和

K&S，公司具有价格和服务优势，有望成为国内厂商首选，分享 Mini LED

爆发红利。 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 704 1197 1556 1905 2324 

YOY(%) 7.5 69.9 30.0 22.4 22.0 

净利润(百万元) 108 232 299 380 464 

YOY(%) 22.5 115.8 28.8 27.0 22.2 

毛利率(%) 36.3 42.6 43.0 43.0 43.0 

净利率(%) 15.3 19.4 19.2 19.9 20.0 

ROE(%) 18.7 18.6 19.6 20.2 20.1 

EPS(摊薄 /元) 1.05 2.27 2.93 3.72 4.54 

P/E(倍) 124.0 57.5 44.6 35.1 28.7 

P/B(倍) 23.2 10.7 8.7 7.1 5.8  
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 受益于半导体封测产能扩张和设备的国产替代，公司半导体设备形成新增量：公司是国产半导体固晶机领域的代表企业，产

品主要用于功率器件封装，并逐步发展 IC 固晶机业务。客户包括晶导微、灿瑞科技、扬杰科技、固锝电子等公司。此外，公

司通过收购开玖自动化（2021 年 7 月公司以 4500 万元收购深圳市开玖自动化设备有限公司 75%的股权），切入半导体焊线

机市场，拓展产业链长度，进而深入开拓市场，发挥协同优势提升附加值，为公司持续贡献业绩。 

 投资策略：考虑到经济不确定背景下 LED封装企业扩产谨慎，传统LED设备需求减弱。我们调低公司盈利预测，预计 2022-2024

年公司实现归母净利润分别为 2.99 亿元、3.80 亿元、4.64 亿元（原值为 3.61 亿元/4.66 亿元/5.79 亿元），对应的 PE 分别为

45 倍、35 倍和 29 倍。公司作为国内固晶机和电容器老化测试设备龙头，短期受益于 Mini LED 爆发和 LED、半导体封测厂

商产能扩张，长期受益于国产替代。维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）Mini LED 市场发展不及预期风险。若 Mini LED 背光和直显市场发展不及预期，则相关设备采购量将低于预期，

影响公司相关设备增长机会。2）Mini LED 设备技术迭代的风险。目前，包括竞争对手在内有多款不同技术路线的 Mini/Mcro 

LED 转移设备研发，如果公司未跟上市场步伐，新技术快速导入市场则有可能给公司业务带来影响。3）半导体封测产能扩张

放缓风险。若本轮半导体封测产能扩张放缓，或公司半导体固晶机国产替代不及预期，将影响公司半导体固晶机增长机会。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2061  2282  2840  3577  

现金  177  156  279  495  

应收票据及应收账款 786  1020  1249  1523  

其他应收款 5  8  10  12  

预付账款 3  7  8  10  

存货  841  867  1061  1295  

其他流动资产 249  225  233  241  

非流动资产 372  346  315  280  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 88  102  110  114  

无形资产 34  28  23  17  

其他非流动资产 250  216  182  149  

资产总计 2433  2628  3154  3857  

流动负债 1159  1083  1263  1541  

短期借款 193  51  -0  -0  

应付票据及应付账款 637  674  825  1006  

其他流动负债 329  358  438  534  

非流动负债 17  11  6  1  

长期借款 3  -2  -8  -13  

其他非流动负债 14  14  14  14  

负债合计 1176  1094  1268  1541  

少数股东权益 8  8  8  7  

股本  102  102  102  102  

资本公积 748  748  748  748  

留存收益 399  676  1028  1458  

归属母公司股东权益 1249  1526  1878  2308  

负债和股东权益 2433  2628  3154  3857   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -105  154  209  255  

净利润 231  299  379  464  

折旧摊销 14  26  31  35  

财务费用 4  5  0  -2  

投资损失 -2  -1  -1  -1  

营运资金变动 -405  -177  -203  -243  

其他经营现金流 52  2  2  2  

投资活动现金流 -323  -2  -2  -2  

资本支出 63  0  0  0  

长期投资 -260  0  0  0  

其他投资现金流 -126  -2  -2  -2  

筹资活动现金流 489  -174  -85  -37  

短期借款 137  -142  -51  -0  

长期借款 -71  -5  -5  -5  

其他筹资现金流 422  -27  -28  -32  

现金净增加额 61  -22  123  216  
 
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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1197  1556  1905  2324  

营业成本 686  887  1086  1324  

税金及附加 8  9  11  14  

营业费用 87  111  123  148  

管理费用 39  51  62  74  

研发费用 76  98  130  158  

财务费用 4  5  0  -2  

资产减值损失 -29  -37  -40  -49  

信用减值损失 -34  -39  -44  -53  

其他收益 25  19  19  19  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 2  1  1  1  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 260  337  429  524  

营业外收入 3  1  1  1  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 263  338  430  525  

所得税 31  40  50  61  

净利润 231  299  379  464  

少数股东损益 -1  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 232  299  380  464  

EBITDA 281  369  461  558  

EPS（元）  2.27 2.93 3.72 4.54  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力         

营业收入(%) 69.9  30.0  22.4  22.0  

营业利润(%) 113.8  29.7  27.1  22.3  

归属于母公司净利润(%) 115.8  28.8  27.0  22.2  

获利能力         

毛利率(%) 42.6  43.0  43.0  43.0  

净利率(%) 19.4  19.2  19.9  20.0  

ROE(%) 18.6  19.6  20.2  20.1  

ROIC(%) 33.5  25.1  27.2  28.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.3  41.6  40.2  40.0  

净负债比率(%) 1.5  -7.0  -15.2  -21.9  

流动比率 1.8  2.1  2.2  2.3  

速动比率 1.0  1.3  1.4  1.4  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 1.8  1.9  1.9  1.9  

应付账款周转率 1.41 1.70 1.70 1.70 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.27  2.93  3.72  4.54  

每股经营现金流(最新摊薄) -1.03  1.51  2.05  2.50  

每股净资产(最新摊薄) 12.23 14.95 18.39 22.60 

估值比率         

P/E 57.5  44.6  35.1  28.7  

P/B 10.7  8.7  7.1  5.8  

EV/EBITDA 44 36 28 23  



 

 

平安证券研究所投资评级： 
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