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现价：41.07 元 

主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.wuhanjingce.com 

大股东/持股 彭骞/29.22% 

实际控制人 彭骞 

总股本(百万股) 245 

流通 A 股(百万股) 128 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 100.79 

流通 A 股市值(亿元) 52.44 

每股净资产(元) 5.68 

资产负债率(%) 61.6 
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投资要点 

事项： 

精测电子发布三季报，2019年Q1-Q3公司实现收入14.38亿元，同比增长

63.59%，实现归母净利润2.20亿元，同比增长15.37%。2019年Q3公司实现收

入5.07亿元，同比增长48.67%，实现归母净利润0.63亿元，同比下降14.59%。 

平安观点： 

 收入延续高速增长，盈利能力有所下滑。2019 年 Q1-Q3 单季度收入增速

分别为 119.11%、44.47%、48.67%，归母净利润增速分别为 65.53%、

11.74%、-14.59%。公司主营产品面板检测设备延续高增长，单季度利润

增速的放缓和盈利能力下滑有关。2019 年 Q1-Q3 公司综合毛利率为

46.89%，比去年同期下滑 3.99 个百分点，主要由市场竞争加剧所致。2019

年 Q1-Q3 公司销售净利率为 14.74%，比去年同期下滑 8.69 个百分点。

这一方面和毛利率下滑有关，另一方面和费用率上升有关。2019 年 Q1-Q3

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率相比去年同期分

别提高 0.11 个、0.79 个、2.80 个、0.70 个百分点。公司研发费用大增，

主要投向了半导体检测设备和新能源检测设备。2019 年 Q1-Q3 公司研发

费用 2.02 亿元，同比增加 104.26%。 

 有息负债增加，现金流状况恶化。截至 2019 年 9 月底，公司主要有息负

债（短期借款、长期借款、应付债券）累计达 15.75 亿元，同比增长 176%，

主要由于公司增加了长短期借款并发行了可转债。2019 年 Q1-Q3 公司经

营活动现金流有所恶化，经营活动现金流净额-4.96 亿元，绝对值远超去

年同期的-0.91 亿元。这主要和公司订单增长，与之相关的采购支出增加，

以及公司规模扩大，人员大幅增长导致职工薪酬增加有关。 

 资本开支增加，新业务有望减亏。2019 年 Q1-Q3 公司投资活动现金流净

额为-5.95 亿元，今年以来公司积极投资 WINTEST 株式会社、苏州科韵

激光等公司。目前公司新业务多点布局：半导体设备方面，上海精测（主

要研发膜厚、电镜设备）2019 年 9 月份获得大基金入股；存储芯片检测 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 895 1390 2061 2885 3593 

YoY(%) 70.8 55.2 48.4 39.9 24.5 

净利润(百万元) 167 289 341 463 583 

YoY(%) 69.1 73.2 17.9 35.9 25.9 

毛利率(%) 46.7 51.2 47.6 46.7 47.0 

净利率(%) 18.6 20.8 16.5 16.0 16.2 

ROE(%) 19.6 25.1 22.7 24.9 25.5 

EPS(摊薄/元) 0.68 1.18 1.39 1.89 2.37 

P/E(倍) 60.4 34.9 29.6 21.8 17.3 

P/B(倍) 11.8 8.7 7.5 5.8 4.6  

-50%

0%

50%

100%

Oct-18 Jan-19 Apr-19 Jul-19

精测电子 沪深300

证
券
研
究
报
告 



精测电子﹒公司季报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 2 / 4 

 

设备样机已经出货；收购日本 WINTEST 之后，将成立合资公司推出 LCD/OLED 驱动芯片的检测设备。

新能源设备方面，公司正在努力消化已有订单。我们认为，公司新业务开拓进入关键期，半导体设备和

新能源设备将陆续确认收入，2020 年新业务亏损有望减少，降低对公司整体业绩的拖累程度。 

 投资建议：由于公司毛利率下滑以及费用率的上升，我们下调公司盈利预测，预计 2019-2021 年公司

实现归母净利润分别为 3.41、4.63、5.83 亿元（前值为 4.03 亿元/5.28 亿元/7.18 亿元），对应的市盈率

分别为 30 倍/22 倍/17 倍。公司作为面板检测设备龙头，正处于转型关键期，中短期业绩承压，我们下

调至“推荐”评级。 

 风险提示：1）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。2）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。3）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。4）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，公司在半导体检测领域从零开始，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 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2045 3082 3553 3633 

现金 777 1314 1642 1433 

应收票据及应收账款 667 982 1007 1238 

其他应收款 18 31 38 48 

预付账款 47 42 83 72 

存货 402 580 650 709 

其他流动资产 133 133 133 133 

非流动资产 577 1013 1155 1280 

长期投资 65 268 352 436 

固定资产 235 265 302 328 

无形资产 73 80 85 89 

其他非流动资产 205 399 416 427 

资产总计 2622 4095 4708 4914 

流动负债 1384 1874 2179 2027 

短期借款 617 1000 900 800 

应付票据及应付账款 330 441 519 600 

其他流动负债 437 432 759 627 

非流动负债 29 764 704 580 

长期借款 0 464 394 300 

其他非流动负债 29 300 310 280 

负债合计 1413 2638 2883 2607 

少数股东权益 51 41 32 38 

股本 164 245 245 245 

资本公积 430 348 348 348 

留存收益 609 869 1202 1642 

归属母公司股东权益 1157 1416 1793 2268 

负债和股东权益 2622 4095 4708 4914  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 176 -87  778 316 

净利润 303 331 454 589 

折旧摊销 17 38 43 50 

财务费用 16 34 36 31 

投资损失 -7  -4  -4  -6  

营运资金变动 -170  -485  250 -349  

其他经营现金流 17 0 0 0 

投资活动现金流 -435  -470  -181  -170  

资本支出 177 46 58 42 

长期投资 -239  -204  -4  -84  

其他投资现金流 -497  -627  -126  -212  

筹资活动现金流 537 1094 -270  -354  

短期借款 587 383 -100  -100  

长期借款 0 464 -70  -94  

普通股增加 82 82 0 0 

资本公积增加 -23  -82  0 0 

其他筹资现金流 -109  246 -100  -160  

现金净增加额 276 537 328 -209   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1390 2061 2885 3593 

营业成本 678 1080 1537 1903 

营业税金及附加 15 20 27 34 

营业费用 135 175 245 305 

管理费用 96 155 188 226 

研发费用 172 284 389 478 

财务费用 16 34 36 31 

资产减值损失 16 22 33 37 

其他收益 74 74 74 74 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 7 4 4 6 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 344 370 507 658 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 

利润总额 344 370 507 658 

所得税 41 39 53 69 

净利润 303 331 454 589 

少数股东损益 14 -10  -9  6 

归属母公司净利润 289 341 463 583 

EBITDA 375 432 577 725 

EPS（元） 1.18 1.39 1.89 2.37  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 55.2 48.4 39.9 24.5 

营业利润(%) 77.3 7.7 37.0 29.7 

归属于母公司净利润(%) 73.2 17.9 35.9 25.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 51.2 47.6 46.7 47.0 

净利率(%) 20.8 16.5 16.0 16.2 

ROE(%) 25.1 22.7 24.9 25.5 

ROIC(%) 17.3 10.7 13.6 15.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 53.9 64.4 61.2 53.1 

净负债比率(%) -8.8  38.8 4.9 3.6 

流动比率 1.5 1.6 1.6 1.8 

速动比率 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 

应收账款周转率 2.6 2.5 2.9 3.2 

应付账款周转率 2.5 2.8 3.2 3.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.18 1.39 1.89 2.37 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 -0.35  3.17 1.29 

每股净资产(最新摊薄) 4.72 5.50 7.03 8.97 

估值比率 - - - - 

P/E 34.9 29.6 21.8 17.3 

P/B 8.7 7.5 5.8 4.6 

EV/EBITDA 26.7 24.7 17.7 14.1  
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