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三季度期间费用率有所上升，公司短期业绩承压  

证券研究报告 
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基本数据 2024-10-30 

 收盘价(元) 23.80 

流通股本(亿股) 2.49 

 每股净资产(元) 5.45 

 总股本(亿股) 2.49 
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相关报告 

1. 《从果链到芯链，多元化发展平滑消

费电子周期》   2024-09-27   

 
 
❖ 事件：10 月 30 日，公司发布《2024 年三季度报告》，实现营业收入 6.83 亿

元，同比+15.13%；归属于上市公司股东的净利润 1.63 亿元，同比+4.33%。 

❖ 期间费用率有所上升，公司短期盈利能力承压：单从 2024Q3 来看，公司

实现营收 2.32 亿元，同比+22.00%，环比+2.90%，实现归母净利润 0.44 亿元，

同比-7.31%，环比-25.36%。公司 2024H1 毛利率/净利率 46.21%/18.66%，同比

-3.85pct/-6.10pct, 主要受订单确认结构变化以及期间费用上升（2024Q3 为

26.21%，同比+1.35pct）等因素导致。 

❖ AI 加速 3C行业复苏，公司业绩有望修复向上：随着 AI 手机逐步上市，

苹果有望凭借 AI 创新带来出货量的回升，安卓头部厂商也积极推出各式 AI

手机，根据 IDC 的数据，预计 2027 年 AI 手机渗透率全球将达 43%，中国有

望达 51.9%。随着对硬件要求的提高，设备也需迭代升级，公司基石业务有望

稳定增长，同时从局部焊点检测突破到 PCB&FPC 和芯片检测的各类复杂场

景，有望带来新的增量。 

❖ 从果链到芯链，公司积极布局先进封装：公司依托精密焊接工艺及装备自

动化技术的积淀，自主研发微纳金属烧结设备、银烧结固晶机、IGBT 多功能

固晶机、真空/甲酸焊接炉及芯片封装 AOI，截至目前已服务数十家国内外领

先的功率半导体 IDM、 OSAT 及 Ter1 厂商，银烧结设备、热贴固晶机、甲酸

焊接炉、芯片封装 AOI 等形成销售出货。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 10.08/12.55/14.68 亿元，

归母净利润 2.52/3.24/4.03 亿元，对应 PE 分别为 23.53/18.28/14.71 倍，维持

“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧风险；技术升级与开发风险；应收账款坏账风险；

终端市场景气度不及预期风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 901 793 1008 1255 1468 

收入增长率(%) 15.48 -12.07 27.23 24.44 17.00 

归母净利润(百万元) 273 191 252 324 403 

净利润增长率(%) 2.14 -30.13 31.95 28.70 24.24 

EPS(元) 1.11 0.77 1.01 1.30 1.62 

PE 26.57 37.55 23.53 18.28 14.71 

ROE(%) 19.50 13.91 17.74 21.84 25.73 

PB 5.25 5.27 4.17 3.99 3.79 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 10 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 901.41 792.60 1008.46 1254.94 1468.26  成长性      

减:营业成本 433.43 417.68 506.85 631.58 725.03  营业收入增长率 15.5% -12.1% 27.2% 24.4% 17.0% 

 营业税费 8.90 7.38 9.38 11.80 13.65  营业利润增长率 6.1% -33.5% 36.6% 28.9% 24.2% 

   销售费用 70.73 68.26 80.68 95.38 111.59  净利润增长率 2.1% -30.1% 32.0% 28.7% 24.2% 

   管理费用 45.13 38.31 45.38 55.84 64.60  EBITDA 增长率 -4.9% -27.4% 50.4% 27.9% 23.4% 

   研发费用 113.66 110.41 141.18 163.14 182.06  EBIT 增长率 -5.4% -30.7% 60.5% 28.9% 24.1% 

   财务费用 -38.14 -12.44 -1.40 -1.52 -2.10  NOPLAT 增长率 -8.6% -28.5% 54.9% 28.9% 24.1% 

  资产减值损失 -2.03 -3.77 -5.00 -8.00 -10.00  投资资本增长率 10.5% -3.3% 2.7% 4.2% 5.0% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 10.5% -2.2% 3.1% 4.2% 5.0% 

 投资和汇兑收益 19.51 18.85 25.21 30.12 36.71  利润率      

营业利润 307.04 204.20 278.90 359.50 446.52  毛利率 51.9% 47.3% 49.7% 49.7% 50.6% 

加:营业外净收支 -0.32 -0.08 0.10 -0.07 -0.19  营业利润率 34.1% 25.8% 27.7% 28.6% 30.4% 

利润总额 306.72 204.12 279.00 359.43 446.33  净利润率 30.5% 23.8% 24.6% 25.5% 27.1% 

减:所得税 32.10 15.78 30.69 39.54 49.10  EBITDA/营业收入 29.7% 24.5% 29.0% 29.8% 31.5% 

净利润 273.38 191.00 252.03 324.37 402.99  EBIT/营业收入 27.7% 21.8% 27.5% 28.5% 30.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 577.66 154.31 155.20 213.31 321.39  固定资产周转天数 44 48 38 32 28 

交易性金融资产 344.28 661.88 644.42 594.42 514.42  流动营业资本周转天数 227 287 292 237 196 

应收账款 287.36 244.87 310.74 386.91 452.95  流动资产周转天数 565 625 486 430 407 

应收票据 3.96 8.54 10.64 13.42 15.91  应收账款周转天数 101 121 99 100 103 

预付账款 6.65 3.56 6.08 7.77 9.43  存货周转天数 160 190 179 178 185 

存货 212.87 227.10 276.58 346.65 399.94  总资产周转天数 708 830 657 571 530 

其他流动资产 0.53 1.38 1.48 1.58 1.68  投资资本周转天数 554 650 509 423 378 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 19.5% 13.9% 17.7% 21.8% 25.7% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 14.6% 10.7% 13.2% 15.6% 17.9% 

投资性房地产 12.26 11.46 11.46 11.46 11.46  ROIC 15.3% 11.3% 17.1% 21.2% 25.0% 

固定资产 109.49 102.27 110.94 114.98 115.66  费用率      

在建工程 30.08 43.78 30.65 21.45 15.02  销售费用率 7.8% 8.6% 8.0% 7.6% 7.6% 

无形资产 20.50 47.03 59.43 76.23 94.23  管理费用率 5.0% 4.8% 4.5% 4.5% 4.4% 

其他非流动资产 0.84 2.07 1.31 1.31 1.31  财务费用率 -4.2% -1.6% -0.1% -0.1% -0.1% 

资产总额 1877.96 1778.24 1904.48 2078.42 2245.56  三费/营业收入 8.6% 11.9% 12.4% 11.9% 11.9% 

短期债务 14.50 5.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 125.96 99.82 123.90 157.90 185.29  资产负债率 23.9% 21.3% 24.3% 27.7% 29.8% 

应付票据 102.21 97.47 119.67 149.12 171.19  负债权益比 31.3% 27.1% 32.1% 38.3% 42.4% 

其他流动负债 8.52 8.56 9.76 11.26 13.06  流动比率 3.39 3.75 3.27 2.89 2.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 2.87 3.08 2.62 2.24 2.07 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 344.89 475.05 1951.60 10127.52 15375.99 

负债总额 448.01 379.51 462.56 576.11 668.41  分红指标      

少数股东权益 27.82 25.16 21.43 16.96 11.20  DPS(元) 1.00 0.60 0.81 1.04 1.29 

股本 249.65 250.55 249.15 249.15 249.15  分红比率 0.91 0.78 0.80 0.80 0.80 

留存收益 795.44 736.81 785.62 850.50 931.10  股息收益率 3.4% 2.1% 3.4% 4.4% 5.4% 

股东权益 1429.95 1398.73 1441.92 1502.31 1577.15  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.11 0.77 1.01 1.30 1.62 

净利润 273.38 191.00 252.03 324.37 402.99  BVPS(元) 5.62 5.48 5.70 5.96 6.29 

加:折旧和摊销 18.73 21.66 15.07 16.35 17.75  PE(X) 26.6 37.5 23.5 18.3 14.7 

  资产减值准备 3.62 7.33 8.00 12.00 15.00  PB(X) 5.3 5.3 4.2 4.0 3.8 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -31.16 5.29 0.14 0.04 0.03  P/S 8.2 9.1 5.9 4.7 4.0 

   投资收益 -19.51 -18.85 -25.21 -30.12 -36.71  EV/EBITDA 25.4 36.5 19.7 15.3 12.1 

 少数股东损益 1.24 -2.66 -3.72 -4.48 -5.76  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -0.73 6.61 -46.09 -52.95 -50.03  PEG 12.4 — 0.7 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 241.78 209.73 191.37 265.28 343.46  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -36.43 -84.74 21.06 52.57 87.26  REP      

融资活动产生现金流量 -219.34 -244.72 -209.95 -259.73 -322.65        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 10月 30日收盘价计算）     
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