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业绩短期承压，多元化业务结构助力成长
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相关阅读

事件：

2024年 4月 24日，公司发布 2023年年报及 2024年一季报：2023
年度公司实现营业收入 48.40 亿元，同比+0.59%；归母净利润为 3.90
亿元，同比+ 17.80%；2024Q1实现营业收入 7.43亿元，同比-15.88%，
归母净利润-0.21亿元，同比-140.85%。

观点：

 2023 年 3C 业绩逆势增长，2024Q1受交付进度影响业绩暂时承
压。2023年，公司 3C业务在行业整体承压的情况下，仍实现稳
健增长。全年共实现收入约 36.97亿元，同比+4.20%，占总营业
收入的比例达到 76.39%，公司在消费电子领域优势持续巩固。
2024Q1 业绩承压，主要是受 3C 项目周期提前，费用前置且设
备尚未进入验收期所致。回顾过去两年季报，一季度占全年收入
的比例较低，低于 20%，业绩短期承压不影响我们对 3C行业的
复苏预期。

 成本控制和产品结构优化取得成效，盈利能力有所提升。2023年
公司毛利率 33.76%，同比+1.50pct。分业务看，自动化设备（线）
/冶具及配件/核心零部件毛利率分别为 33.27%/40.69%/16.73%，
同比+2.68pct/-5.48pct/-0.22pct；分地区看，内外销毛利率分别为
33.05%/35.32%，同比+2.09pct/+1.63pct。毛利率提升主要是由于
公司在自动化设备领域保持优势，并通过精细化管理降低了采购
成本。2024Q1 公司毛利率 32.66%，同比-1.91pct，较 2023 年下
降 1.13pct。

 深度聚焦 3C，开拓新能源/半导体/低空经济等领域。公司在 3C
领域，深度绑定大客户，聚焦柔性模块化生产线、MR 设备等重
点项目。目前此柔性自动化生产线已经顺利量产，并交付超 40 条
生产线给到客户端，进展顺利。同时，公司已经接到大客户第二
代的 MR 生产设备的打样需求，目前处于打样状态。新能源领
域，主要有锂电专机、智能充换电站设备、汽车自动化设备等。
半导体领域：是公司战略拓展的重点方向，报告期内，公司推出
新品星威 EH9721，目前已获得行业知名企业 400G/800G 批量
订单；针对大客户需求的固晶机仍在装调阶段；AOI 检测设备方
面，新一代产品已研发完成。低空经济领域，主要产品为空地一
体全域巡航信息共享系统，面向政企类客户提供大面积、规模化
的全域低空常态化巡查综合解决方案。
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 盈利预测及投资评级：3C业务是公司的核心竞争力之一，短期承
压，长期受行业复苏及 AI 等新技术的应用推广有望保持增长；
此外，公司在新能源、半导体和低空经济等领域的新业务拓展也
为其业绩增长提供了更多可能性，随着新业务的逐步成熟和市场
份额的扩大，公司盈利能力有望进一步提升。预计公司 2024-2026
年归母净利润分别是 4.74/5.34/6.20亿元，当前股价对应 PE分别
是 21.7x/19.2x/16.6x，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：1）全球宏观经济波动增加市场不确定性；2）行业竞
争加剧可能压缩利润空间；3）技术迭代速度快，研发投入压力大；
4）新能源市场政策和补贴变化可能影响业务发展；5）全球供应
链波动可能对生产和交付造成影响。

 盈利预测简表

预测指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,812 4,840 5,804 6,675 7,676
增长率（%） 25.72 0.59 19.93 15.00 15.00

归母净利润（百万元） 331 390 474 534 620
增长率（%） 71.43 17.80 21.46 12.56 16.13
ROE（%） 8.69 9.18 10.29 10.38 10.76
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.74 0.87 1.06 1.20 1.39
市盈率（P/E） 31.0 26.3 21.7 19.2 16.6

市净率（P/B） 2.7 2.5 2.2 2.0 1.8

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 6,451 6,544 8,617 8,874 11,231 营业收入 4,812 4,840 5,804 6,675 7,676
现金 1,423 1,324 1,588 1,826 2,100 营业成本 3,259 3,204 3,843 4,419 5,082
应收票据及应收账款 2,054 2,526 2,967 3,350 3,915 税金及附加 29 43 52 60 69
其他应收款 21 12 27 18 34 销售费用 331 353 412 480 548
预付账款 72 52 96 74 122 管理费用 258 277 333 382 440
存货 2,711 2,435 3,736 3,361 4,801 研发费用 494 497 680 740 832
其他流动资产 171 195 202 245 259 财务费用 -1 20 1 33 49
非流动资产 1,169 1,278 1,398 1,513 1,586 资产和信用减值损失 -85 -119 -36 -52 -59
长期股权投资 18 101 82 97 65 其他收益 26 72 54 53 51
固定资产 887 875 997 1,090 1,200 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 92 85 76 66 53 投资净收益 -3 11 2 3 3
其他非流动资产 171 218 243 260 267 资产处置收益 1 1 1 1 1
资产总计 7,620 7,822 10,015 10,386 12,816 营业利润 381 410 504 565 654
流动负债 3,316 3,179 5,011 4,931 6,836 营业外收入 3 4 2 2 3
短期借款 909 668 2,135 2,314 3,296 营业外支出 4 7 5 5 5
应付票据及应付账款 1,645 1,445 2,261 2,001 2,900 利润总额 380 407 501 563 652
其他流动负债 762 1,066 615 617 640 所得税 52 23 28 32 37
非流动负债 525 459 405 338 267 净利润 328 384 473 531 615
长期借款 484 423 369 302 231 少数股东损益 -3 -6 -1 -2 -5
其他非流动负债 41 36 36 36 36 归属母公司净利润 331 390 474 534 620
负债合计 3,841 3,637 5,415 5,269 7,103 EBITDA 523 563 640 756 878
少数股东权益 25 6 5 2 -3 EPS（元） 0.74 0.87 1.06 1.20 1.39
股本 444 447 447 447 447
资本公积 1,819 1,894 1,894 1,894 1,894 主要财务比率

留存收益 1,529 1,921 2,377 2,883 3,462 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
归属母公司股东权益 3,754 4,179 4,595 5,115 5,716 成长能力

负债和股东权益 7,620 7,822 10,015 10,386 12,816 营业收入(%) 25.72 0.59 19.93 15.00 15.00
营业利润(%) 94.35 7.56 22.97 12.10 15.67
归属于母公司净利润(%) 71.43 17.80 21.46 12.56 16.13
获利能力

毛利率(%) 32.26 33.79 33.79 33.79 33.79
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.82 7.94 8.15 7.96 8.01
会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 8.69 9.18 10.29 10.38 10.76
经营活动现金流 -7 -57 -425 375 -403 ROIC(%) 7.17 7.64 7.30 7.93 7.79
净利润 328 384 473 531 615 偿债能力

折旧摊销 84 90 83 97 105 资产负债率(%) 50.41 46.50 54.07 50.73 55.42
财务费用 -1 20 1 33 49 净负债比率(%) 2.73 8.22 22.34 17.74 27.15
投资损失 3 -11 -2 -3 -3 流动比率 1.95 2.06 1.72 1.80 1.64
营运资金变动 -605 -622 -1,015 -334 -1,226 速动比率 1.10 1.27 0.95 1.10 0.92
其他经营现金流 183 83 36 51 58 营运能力

投资活动现金流 -173 -203 -200 -208 -174 总资产周转率 0.73 0.63 0.65 0.65 0.66
资本支出 131 101 222 196 209 应收账款周转率 2.63 2.15 2.15 2.15 2.15
长期投资 -49 -117 20 -15 32 应付账款周转率 3.54 3.20 3.20 3.20 3.20
其他投资现金流 7 14 3 3 4 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,083 87 -579 -108 -131 每股收益(最新摊薄) 0.74 0.87 1.06 1.20 1.39
短期借款 -16 -241 1,467 179 982 每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 -0.13 -0.95 0.84 -0.90
长期借款 317 -61 -54 -67 -71 每股净资产(最新摊薄) 8.41 9.36 10.29 11.45 12.80
普通股增加 42 2 0 0 0 估值比率

其他筹资现金流 -245 312 -1,992 -220 -1,042 P/E 31.0 26.3 21.7 19.2 16.6
现金净增加额 940 -162 -1,203 60 -708 EV/EBITDA 19.88 18.86 17.65 14.78 13.45

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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