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资料来源：Wind 

 19H1 预增 23~40%，丝印设备大幅增长 

迈为股份(300751) 
2019 中报业绩预告增长 23~40%，略低于预期，丝印设备销量大幅增长 

公司发布 2019 年中报业绩预告，预计上半年盈利 1.10~1.25 亿元，同比
增长 23~40%，业绩增长略低于预期。对应 Q2 单季度盈利同比增长
18~56%。核心产品太阳能丝网印刷设备销量有较大幅度增长。光伏竞价
结果出炉，新增光伏装机有望回暖。毛利率承压及新增折旧摊销，恐将拖
累短期盈利水平。维持盈利预测，预计 19-21 年 EPS 为 4.86/5.72/6.72 元，
PE 为 27/23/20 倍。考虑整体估值下调，调整目标价至 145.90~160.49 元，
对应 19 年 PE 估值 30~33 倍，维持“增持”评级。 
 
光伏竞价结果出炉，新增光伏装机有望回暖 

国家能源局 7 月 11 日公布 2019 年光伏补贴竞价结果，2019 年计划建设
光伏发电项目规模 50 GW，预计年内完工并网 40~45 GW，好于市场预期
（19 年完工 40 GW 以内）。我们认为，国内竞价项目的陆续启动，新增光
伏装机有望逐渐回暖。下游产品需求旺盛，龙头客户产能饱和。通威股份
2019 中报业绩预告显示，电池片出货量同比增长 97%，整体产能利用率
超过 110%。公司作为丝网印刷设备龙头，订单持续增长可期。 
 
毛利率承压及新增折旧摊销，恐将拖累短期盈利水平 

公司一季报显示，19Q1 单季毛利率再次下探至 32.6%，自 17Q4 开始已
连续 5 个季度环比下滑。我们预计主要受到低毛利外协设备购置占比上升、
产品提价不足以覆盖材料成本的影响。从公司预收款项/各季度验收规模来
看，或仍将消化部分低毛利订单。公司募投项目新增折旧摊销约 2,200 万
元，相比 18 年的 410 万元大幅提高。一季末，公司在建工程为 9,608 万
元，较 18 年末增加约 3200 万元，募投项目或处于加速建设期。从低毛利
订单及折旧摊销两个角度判断，我们预计短期内公司盈利水平恐受拖累。 
 
研发布局新型电池设备，新签订单超预期 

公司一季报显示，已着手研发新工艺丝网印刷设备、叠瓦组件设备、智能
栅线设备及高速 IBC 电池丝网印刷线。公司核心产品丝网印刷设备性能持
续提升，有望维持对竞品的性能优势。新产品开拓进展超预期，2018 年光
伏 PERC 及 SE 激光设备与叠瓦组件设备的在手订单分别为 2.3 亿元和
8600 万元，OLED 显示装备中标维信诺固安 AMOLED 面板生产线激光项
目。智能栅线设备紧跟梅尔博格的技术路线，未来有望实现进口替代。 
 
维持盈利预测，下调目标价，维持“增持”评级 

预计公司 19-21 年营业收入为 13.5/16.0/18.5 亿元，归母净利润为
2.5/3.0/3.5 亿元，EPS 为 4.86/5.72/6.72 元，PE 为 27/23/20 倍。公司竞
争优势显著，受益于光伏行业降本增效与电池技术更新迭代，订单持续性
强。考虑到可比公司（剔除北方华创）整体估值下调，PE 平均值由 19 年
3 月末的 29 倍降至 7 月初的 24 倍，调整公司 2019 年 PE 估值至 30~33

倍（原值 39~42 倍），相对可比公司溢价率 27~40%（原值 34~44%），对
应目标价 145.90~160.49 元，维持“增持”评级。 
 
风险提示：光伏行业景气度大幅下滑；产业政策变化超出预期；市场竞争
加剧；全球贸易环境恶化；技术替代风险。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 52.00 

流通 A 股 (百万股) 13.00 

52 周内股价区间 (元) 81.62-206.09 

总市值 (百万元) 6,890 

总资产 (百万元) 2,989 

每股净资产 (元) 22.47  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 475.92 787.86 1,354 1,600 1,850 

+/-%  37.83 65.55 71.85 18.18 15.62 

归属母公司净利润 (百万元) 130.90 170.93 252.89 297.28 349.33 

+/-%  22.30 30.58 47.95 17.55 17.51 

EPS (元，最新摊薄) 2.52 3.29 4.86 5.72 6.72 

PE (倍) 52.64 40.31 27.24 23.18 19.72  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

196

392

587

783

(15)

27

69

111

153

18/07 18/10 19/01 19/04

(万股)(%)

成交量(右轴) 迈为股份
沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

一年内股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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经营指标概览 

 

图表1： 2018 年公司营业收入同比增长 65.5%  图表2： 2018 年公司扣非净利润大幅增加 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 年公司综合毛利率/净利率同比下滑 9.28 pct/5.62 pct  图表4： 2018 年公司总资产大幅上升，周转率下降 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表5： 2018 年公司三项费用率（含研发）保持稳定  图表6： 2018 年末公司预收款项与发出商品大幅增加 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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可比公司估值 

 

图表7： 可比公司估值（数据日期为 2019 年 7 月 13 日） 

       EPS(元) PE(x) 

代码 名称 预测来源 市值(亿元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

300316 晶盛机电 华泰证券 155.04 0.46 0.58 0.74 0.97 26.40 20.73 16.21 12.42 

300724 捷佳伟创 华泰证券 89.86 0.96 1.27 1.55 1.70 29.35 22.04 18.15 16.49 

300450 先导智能 华泰证券 291.36 0.84 1.20 1.59 1.81 39.24 27.59 20.78 18.27 

300757 罗博特科 Wind 一致预期 32.84 0.92 1.32 1.71 - 34.45 23.89 18.47 - 

 平均数  142.27 0.79 1.09 1.40 1.49 32.36 23.56 18.40 15.73 

300751 迈为股份 华泰证券 68.90 3.29 4.86 5.72 6.72 40.31 27.24 23.18 19.72 

注：原可比公司中，北方华创估值显著高于其他几家公司，予以剔除 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表8： 可比公司整体估值下调，PE 平均值由 19 年 3 月末的 29 倍降至 7 月初的 24 倍 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表9： 迈为股份历史 PE-Bands  图表10： 迈为股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,067 2,613 2,578 2,879 3,248 

现金 183.16 863.53 894.74 920.04 1,098 

应收账款 217.38 302.33 473.87 560.03 647.50 

其他应收账款 2.31 4.36 10.00 10.00 10.00 

预付账款 12.96 17.31 58.19 106.92 163.29 

存货 578.89 1,282 1,042 1,182 1,229 

其他流动资产 72.09 143.18 100.00 100.00 100.00 

非流动资产 54.75 105.14 327.72 427.02 425.56 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 13.86 16.69 218.31 322.22 325.36 

无形资产 15.09 16.30 35.46 31.26 27.05 

其他非流动资产 25.80 72.15 73.94 73.54 73.14 

资产总计 1,122 2,718 2,906 3,306 3,674 

流动负债 799.61 1,567 1,537 1,665 1,713 

短期借款 88.00 126.19 130.00 135.00 140.00 

应付账款 255.20 526.01 585.20 600.60 606.38 

其他流动负债 456.41 914.80 822.06 929.00 966.63 

非流动负债 11.99 9.75 11.65 11.44 11.28 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 11.99 9.75 11.65 11.44 11.28 

负债合计 811.61 1,577 1,549 1,676 1,724 

少数股东权益 (0.59) 0.09 (0.51) (0.16) 0.26 

股本 39.00 52.00 52.00 52.00 52.00 

资本公积 63.90 710.61 710.61 710.61 710.61 

留存公积 207.63 378.56 595.05 867.04 1,187 

归属母公司股东权益 310.53 1,141 1,358 1,630 1,949 

负债和股东权益 1,122 2,718 2,906 3,306 3,674  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 475.92 787.86 1,354 1,600 1,850 

营业成本 243.54 476.27 817.59 974.70 1,127 

营业税金及附加 2.91 5.24 8.12 9.60 11.10 

营业费用 33.18 54.29 73.91 85.64 97.55 

管理费用 27.05 40.39 151.03 172.79 194.88 

财务费用 19.02 (3.43) (0.09) 0.03 (0.24) 

资产减值损失 (0.89) 6.75 7.00 7.00 7.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 150.49 198.67 296.35 350.32 412.36 

营业外收入 3.21 5.42 4.00 4.00 4.00 

营业外支出 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

利润总额 153.71 204.08 300.35 354.32 416.36 

所得税 24.03 33.65 48.06 56.69 66.62 

净利润 129.68 170.43 252.29 297.63 349.74 

少数股东损益 (1.21) (0.49) (0.60) 0.35 0.42 

归属母公司净利润 130.90 170.93 252.89 297.28 349.33 

EBITDA 172.48 199.30 305.76 372.65 438.58 

EPS (元，基本) 3.36 3.29 4.86 5.72 6.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 37.83 65.55 71.85 18.18 15.62 

营业利润 48.58 32.01 49.17 18.21 17.71 

归属母公司净利润 22.30 30.58 47.95 17.55 17.51 

获利能力 (%)      

毛利率 48.83 39.55 39.61 39.08 39.06 

净利率 27.50 21.70 18.68 18.58 18.88 

ROE 42.15 14.98 18.63 18.24 17.92 

ROIC 65.39 40.33 42.12 34.94 35.02 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.37 58.01 53.30 50.70 46.93 

净负债比率 (%) 10.84 8.00 8.39 8.05 8.12 

流动比率 1.33 1.67 1.68 1.73 1.90 

速动比率 0.61 0.85 1.00 1.02 1.18 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.41 0.48 0.52 0.53 

应收账款周转率 5.72 7.10 4.32 3.10 3.06 

应付账款周转率 1.41 1.22 1.47 1.64 1.87 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.52 3.29 4.86 5.72 6.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.01 5.66 3.22 4.39 

每股净资产(最新摊薄) 5.97 21.95 26.11 31.34 37.49 

估值比率      

PE (倍) 52.64 40.31 27.24 23.18 19.72 

PB (倍) 22.19 6.04 5.07 4.23 3.53 

EV_EBITDA (倍) 35.67 30.87 20.12 16.51 14.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 27.50 0.50 294.16 167.63 228.27 

净利润 129.68 170.43 252.29 297.63 349.74 

折旧摊销 2.97 4.07 9.50 22.30 26.46 

财务费用 19.02 (3.43) (0.09) 0.03 (0.24) 

投资损失 (0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (116.72) (160.75) 48.14 (152.12) (147.54) 

其他经营现金 (7.46) (9.82) (15.69) (0.21) (0.16) 

投资活动现金 (14.99) (40.83) (230.28) (122.00) (25.40) 

资本支出 15.00 40.83 209.88 121.60 25.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.01 0.00 (20.40) (0.40) (0.40) 

筹资活动现金 14.47 697.43 (32.68) (20.32) (24.49) 

短期借款 43.18 38.19 3.81 5.00 5.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 13.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 646.71 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (28.71) (0.47) (36.49) (25.32) (29.49) 

现金净增加额 9.63 661.14 31.20 25.31 178.38  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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