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市场数据  
收盘价(元) 79.62 

一年最低/最高价 77.91/155.13 

市净率(倍) 3.05 

流通A股市值(百万元) 15,386.25 

总市值(百万元) 22,237.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.08 

资产负债率(%,LF) 70.41 

总股本(百万股) 279.30 

流通 A 股(百万股) 193.25  
 

相关研究  
《迈为股份(300751)：晶圆激光开槽

设备累计订单突破百台，半导体先进

封装领域加速布局》 

2024-08-21 

《迈为股份(300751)：OLED 激光设备

再度中标京东方项目，泛半导体领域

打开成长空间》 

2024-05-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4148 8089 11842 16355 21835 

同比（%） 34.01 94.99 46.41 38.10 33.51 

归母净利润（百万元） 861.95 913.90 1,210.17 1,807.24 2,517.53 

同比（%） 34.09 6.03 32.42 49.34 39.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.09 3.27 4.33 6.47 9.01 

P/E（现价&最新摊薄） 25.80 24.33 18.38 12.30 8.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ Q2 受减值损失影响，业绩短期承压：2024H1 公司实现营收 48.69 亿元，同比
+69.74%，其中光伏电池整线设备收入 46.03 亿元，同比+82%，占比 94.54%，单机
设备收入 1.20 亿元，同比-20%，占比 2.46%，配件及其他收入 1.46 亿元，同比-22%，
占比 3%；归母净利润 4.61 亿元，同比+8.63%；扣非净利润为 4.05 亿元，同比+6.00%。
2024 年公司年中采用现金分红 1.4 亿元，分红比率保持在 30%左右水平。Q2 单季
营收 26.51 亿元，同比+54.84%，环比+19.50%，我们预计验收 HJT 约 8 条整线，对
应 4.8GW，按照 3.7 亿元/GW，对应收入约 17.8 亿元，占营业收入比重约 67%；归
母净利润为 2.01 亿元，同比-1.31%，环比+22.73%，主要系公司计提较多信用减值
损失约 1.9 亿元。 

◼ 毛利率小幅下滑，净利率受减值影响下滑较多：2024H1 毛利率为 30.95%，同比-

1.76pct，其中光伏电池整线设备毛利率为 31.18%，同比-0.82pct；销售净利率为
9.05%，同比-4.62pct；期间费用率为 18.64%，同比-1.26pct，公司持续加大研发项目
投入，上半年研发投入达 4.19 亿元，同比+47%。Q2 单季毛利率为 30.97%，同比-

0.85pct，环比+0.04pct，Q2 毛利率环比有所提升，考虑到高毛利的 HJT 收入占比环
比有所降低、丝网印刷毛利率维持 25-30%左右，我们预计 HJT 整线毛利率提升至
35%左右；销售净利率为 7.55%，同比-3.40pct，环比-3.29pct。 

◼ 存货&合同负债同比持续增长，Q2 经营活动现金流为正：截至 2024Q2 末公司存货
为 109.83 亿元，同比+19.86%，其中发出商品约 72.85 亿元，占比约 66%，占比仍
然较高；合同负债为 88.12 亿元，同比+32.30%。合同负债取得较快增长，表明公司
在手订单充足。2024Q2 公司经营活动净现金流为 1.33 亿元，持续为正。 

◼ 重大合同的应收账款均已回收超过 70%，公司充分控制风险：从公司此次披露的重
大合同回款情况来看，大客户的回款情况依然良好，公司风险管控能力较强。（1）
通威：签订的 11.8 亿元合同已全部完成出货，累计确认 10.4 亿元收入，已收到 99%

以上应收账款。（2）华晟：大理华晟签订的 7.2GW 12 条 HJT 整线设备订单已全部
完成出货，累计确认 21.3 亿元收入，已收到 77%以上应收账款，合肥华晟签订的
7.8GW 13 条 HJT 整线订单中现已出货 9 条，累计确认收入 7.1 亿元，已收到全部
应收账款。（3）REC：与信实签订的 4.8GW 8 条整线已全部完成出货，尚未到验收
阶段。（4）金刚光伏：与金刚签订的 4.8GW 8 条整线已出货 3 条，累计确认收入 3.4

亿元，已收到 70%以上应收账款。 

◼ 迈为积极布局显示&半导体封装设备，近期接连取得突破：（1）显示：2017 年起迈
为布局显示行业，推出 OLED G6 Half 激光切割设备、OLED 弯折激光切割设备等；
2020 年公司将业务延伸至新型显示领域，针对 Mini LED 推出晶圆隐切、裂片、刺
晶巨转、激光键合等全套设备，针对 Micro LED 推出晶圆键合、激光剥离、激光巨
转、激光键合和修复等全套设备，为 MLED 行业提供整线工艺解决方案。2024 年
上半年公司再度中标京东方第 6 代 AMOLED 产线 OLED 激光切割&激光修复设
备，为未来 8.6 代线的设备供应奠定良好基础。（2）半导体：近年来公司聚焦半导
体泛切割与 2.5D/3D 先进封装，在半导体封装特别是先进封装领域加速布局，现已
推出晶圆激光开槽、激光改质切割、刀轮切割、研磨等设备，并可提供整体解决方
案。2024 年，公司成功开发出晶圆临时键合机、晶圆激光解键合机及混合键合机等
多款新品，在半导体先进键合领域取得突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为 HJT 整线设备龙头受益于 HJT 电池加速扩产，长期
泛半导体领域布局打开成长空间。考虑到设备验收节奏，出于谨慎性考虑，我们下
调公司 2024-2026 年归母净利润至 12（原值 15）/18（原值 23）/25（原值 29）亿
元，当前市值对应 PE 为 18/12/9 倍，考虑到估值水平及成长性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。  
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1.   Q2 受减值损失影响，业绩短期承压 

2024H1 公司实现营收 48.69 亿元，同比+69.74%，其中光伏电池整线设备收入 46.03

亿元，同比+82%，占比 94.54%，单机设备收入 1.20 亿元，同比-20%，占比 2.46%，配

件及其他收入 1.46 亿元，同比-22%，占比 3%；归母净利润 4.61 亿元，同比+8.63%；扣

非净利润为 4.05 亿元，同比+6.00%。2024 年公司年中采用现金分红 1.4 亿元，分红比

率保持在 30%左右水平。 

Q2 单季营收 26.51 亿元，同比+54.84%，环比+19.50%，我们预计验收 HJT 约 8 条

整线，对应 4.8GW，按照 3.7 亿元/GW，对应收入约 17.8 亿元，占营业收入比重约 67%；

归母净利润为 2.01 亿元，同比-1.31%，环比+22.73%，主要系公司计提较多信用减值损

失约 1.9 亿元。 

图1：2024H1 公司实现营收 48.69 亿元，同比+69.74%  图2：2024H1 归母净利润 4.61 亿元，同比+8.63% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   毛利率小幅下滑，净利率受减值影响下滑较多 

2024H1 毛利率为 30.95%，同比-1.76pct，其中光伏电池整线设备毛利率为 31.18%，

同比-0.82pct；销售净利率为 9.05%，同比-4.62pct；期间费用率为 18.64%，同比-1.26pct，

公司持续加大研发项目投入，上半年研发投入达 4.19 亿元，同比+47%。 

Q2 单季毛利率为 30.97%，同比-0.85pct，环比+0.04pct，Q2 毛利率环比有所提升，

考虑到高毛利的 HJT 收入占比环比有所降低、丝网印刷毛利率维持 25-30%左右，我们

预计HJT整线毛利率提升至35%左右；销售净利率为7.55%，同比-3.40pct，环比-3.29pct。 

 

 

 

7.88
14.38

22.85

30.95

41.48

80.89

48.69

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

营业总收入（亿元） yoy%

1.71
2.48

3.94

6.43

8.62
9.14

4.61

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

归母净利润（亿元） yoy%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 3 / 7 

图3：2024H1 销售毛利率为 30.95%，同比-1.76pct  图4：2024H1 期间费用率为 18.64%，同比-1.26pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   存货&合同负债同比持续增长，Q2 经营活动现金流为正 

截至 2024Q2 末公司存货为 109.83 亿元，同比+19.86%，其中发出商品约 72.85 亿

元，占比约 66%，占比仍然较高；合同负债为 88.12 亿元，同比+32.30%。合同负债取得

较快增长，表明公司在手订单充足。2024Q2 公司经营活动净现金流为 1.33 亿元，持续

为正。 

图5：2024H1 存货为 109.83 亿元，同比+19.86%  图6：2024H1 合同负债为 88.12 亿元，同比+32.30% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2024Q2 公司经营活动净现金流为 1.33 亿元，持续为正 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   重大合同的应收账款均已回收超过 70%，公司充分控制风险 

从公司此次披露的重大合同回款情况来看，大客户的回款情况依然良好，公司风险

管控能力较强。（1）通威：签订的 11.8 亿元合同已全部完成出货，累计确认 10.4 亿元

收入，已收到 99%以上应收账款。（2）华晟：大理华晟签订的 7.2GW 12 条 HJT 整线设

备订单已全部完成出货，累计确认 21.3 亿元收入，已收到 77%以上应收账款，合肥华晟

签订的 7.8GW 13 条 HJT 整线订单中现已出货 9 条，累计确认收入 7.1 亿元，已收到全

部应收账款。（3）REC：与信实签订的 4.8GW 8 条整线已全部完成出货，尚未到验收阶

段。（4）金刚光伏：与金刚签订的 4.8GW 8 条整线已出货 3 条，累计确认收入 3.4 亿元，

已收到 70%以上应收账款。 

 

5.   迈为积极布局显示&半导体封装设备，近期接连取得突破 

（1）显示：2017 年起迈为布局显示行业，推出 OLED G6 Half 激光切割设备、OLED

弯折激光切割设备等；2020 年公司将业务延伸至新型显示领域，针对 Mini LED 推出晶

圆隐切、裂片、刺晶巨转、激光键合等全套设备，针对 Micro LED 推出晶圆键合、激光

剥离、激光巨转、激光键合和修复等全套设备，为 MLED 行业提供整线工艺解决方案。

2024 年上半年公司再度中标京东方第 6 代 AMOLED 产线 OLED 激光切割&激光修复设

备，为未来 8.6 代线的设备供应奠定良好基础。 

（2）半导体：近年来公司聚焦半导体泛切割与 2.5D/3D 先进封装，在半导体封装

特别是先进封装领域加速布局，现已推出晶圆激光开槽、激光改质切割、刀轮切割、研

磨等设备，并可提供整体解决方案。2024 年，公司成功开发出晶圆临时键合机、晶圆激

光解键合机及混合键合机等多款新品，在半导体先进键合领域取得突破。 
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6.   盈利预测与投资评级 

公司为 HJT 整线设备龙头受益于 HJT 电池加速扩产，长期泛半导体领域布局打开

成长空间。考虑到设备验收节奏，出于谨慎性考虑，我们下调公司 2024-2026 年归母净

利润至 12（原值 15）/18（原值 23）/25（原值 29）亿元，当前市值对应 PE 为 18/12/9

倍，考虑到估值水平及成长性，维持“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

1、下游扩产不及预期：公司目前的主营产品为光伏电池片丝网印刷生产线成套设

备，产品销售与下游光伏电池片行业扩产情况密切相关，特别是 HJT 电池片的扩产节奏

对公司而言至关重要。若 HJT 电池扩产节奏不及预期，公司将面临订单下滑风险。 

2、新品拓展不及预期：若公司的 HJT 电池设备以及显示&半导体领域新产品的市

场推广或客户拓展不及预期，可能对公司业绩造成不良影响。 
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迈为股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 19,503 26,926 35,980 47,176  营业总收入 8,089 11,842 16,355 21,835 

货币资金及交易性金融资产 4,252 7,862 10,748 14,224  营业成本(含金融类) 5,621 8,106 10,927 14,452 

经营性应收款项 3,967 6,525 8,766 11,703  税金及附加 38 59 82 109 

存货 10,781 11,993 15,866 20,589  销售费用 667 1,007 1,374 1,790 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 197 355 474 611 

其他流动资产 503 546 600 660  研发费用 763 1,184 1,619 2,140 

非流动资产 3,714 3,745 3,721 3,574  财务费用 (64) 6 8 8 

长期股权投资 57 69 77 87  加:其他收益 196 237 164 109 

固定资产及使用权资产 898 1,528 1,801 1,843  投资净收益 22 0 0 0 

在建工程 1,320 710 405 207  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 271 270 270 270  减值损失 (119) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 967 1,362 2,034 2,834 

其他非流动资产 1,108 1,108 1,108 1,108  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 23,217 30,671 39,701 50,751  利润总额 973 1,362 2,034 2,834 

流动负债 15,208 21,505 28,806 37,447  减:所得税 99 204 305 425 

短期借款及一年内到期的非流动负债 594 217 197 177  净利润 875 1,158 1,729 2,409 

经营性应付款项 4,822 7,486 10,302 13,329  减:少数股东损益 (39) (52) (78) (109) 

合同负债 8,455 12,195 16,438 21,742  归属母公司净利润 914 1,210 1,807 2,518 

其他流动负债 1,337 1,606 1,868 2,199       

非流动负债 951 951 951 951  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.27 4.33 6.47 9.01 

长期借款 811 811 811 811       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 881 1,131 1,879 2,732 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 1,004 1,316 2,116 3,001 

其他非流动负债 135 135 135 135       

负债合计 16,160 22,456 29,757 38,398  毛利率(%) 30.51 31.55 33.19 33.81 

归属母公司股东权益 7,119 8,329 10,137 12,654  归母净利率(%) 11.30 10.22 11.05 11.53 

少数股东权益 (62) (114) (193) (301)       

所有者权益合计 7,057 8,215 9,944 12,353  收入增长率(%) 94.99 46.41 38.10 33.51 

负债和股东权益 23,217 30,671 39,701 50,751  归母净利润增长率(%) 6.03 32.42 49.34 39.30 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 755 4,202 3,120 3,618  每股净资产(元) 25.51 29.85 36.32 45.35 

投资活动现金流 (1,876) (216) (214) (122)  最新发行在外股份（百万股） 279 279 279 279 

筹资活动现金流 815 (376) (20) (20)  ROIC(%) 10.41 10.85 15.81 19.11 

现金净增加额 (305) 3,610 2,886 3,476  ROE-摊薄(%) 12.84 14.53 17.83 19.89 

折旧和摊销 123 185 238 269  资产负债率(%) 69.60 73.22 74.95 75.66 

资本开支 (1,452) (205) (205) (113)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.33 18.38 12.30 8.83 

营运资本变动 (337) 2,860 1,153 940  P/B（现价） 3.12 2.67 2.19 1.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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