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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 478 591 877 1127 

同比增长 45.4% 23.7% 48.4% 28.4% 

净利润(百万元) 80 95 172 235 

同比增长 54.2% 18.5% 80.3% 36.9% 

毛利率 42.6% 38.3% 41.2% 41.6% 

净利润率 16.8% 16.1% 19.6% 20.9% 

净资产收益率（%） 16.2% 16.1% 22.5% 23.6% 

每股收益(元) 0.33 0.40 0.71 0.98 

每股经营现金流(元) 0.27 0.22 0.25 0.65 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 突破柔性 OLED 屏 3D 贴合设备技术，研发新产品 D-Lami 贴合设备。由

于国外颜控 OLED 相关技术出口，国内设备迎来国产替代良机。公司突破

了 OLED 柔性屏相关 3D 贴合设备开发瓶颈，并于 2019 年 4 月 11 日获得

京东方绵阳 8120 万元订单的项目中标书，打破了国外一直以来的技术垄

断。 

 技术储备颇丰，布局新增长动力。公司研发金额 2761 万元，同比增长

13.72%，占报告期营收 4.67%。除掉形成销售的摄像头模组生产设备、光

学指纹模组贴合设备、全面屏 COG 邦定、智能高效回流焊四款设备，还

有八款设备处于样机测试、市场推广、小批量生产等阶段，技术储备较为

丰富，有望形成后续新的利润增长点。 

 公司深耕电子整机装联设备行业多年，并不断推出光电模组新品实现双轮

驱动。当下核心逻辑在于 3D 贴合类设备国产替代拐点已至，公司是目前

订单落地的唯一国内设备厂商。我们测算未来国内 OLED 设备投资需求空

间较大，公司有望受益于这波国产替代红利，预计公司 2019~2020 年净利

润分别为 1.72、2.35 亿元，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：下游面板厂投资进展不及预期，行业竞争加剧的风险 
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报告正文 

2018 年，公司实现收入 5.91 亿，同比增长 23.68%；归母净利润 0.91 亿元，同比

增长 13.25%。2017 年实施的股权激励计划，在 2018~2020 年分别摊销 1641、631、

252 万元，列支在管理费用，股权激励费用对公司业绩影响会逐步减弱。 

电子装联业务持续布局，现金牛业务稳健增长。2018年公司电子装联业务收入4.83

亿，同比增长 7.32%，其中焊接设备 4.19 亿元，视觉检测设备 0.64 亿元。公司一

直专注于电子装联领域的焊接设备，并针对 SMT 领域焊前焊后质量检测供应 AOI

及 3D-SPI 设备，2018 年公司在上述领域继续推进多款新型产品并形成销售，巩

固竞争优势，作为公司现金牛业务。此外，公司已经送出异型插件机项目的样机

进行客户验证， 

光电业务同比大幅提高，光电战略布局即将进入放量。2018 年，公司生物识别模

组收入 1270 万元，摄像头模组收入 7343 万元，合计占公司收入 15%。公司屏下

指纹等相关设备一经推出，便帮助公司进入相关设备市场，获得客户认可，打开

了光电业务的增量空间。除了屏下指纹和摄像头设备，公司还推出了 3D 曲面贴

合设备（贴合盖板和彩色薄膜）、3D 盖板喷、显示屏模组 COG 及 FOG、Demura、

AOI 等多款试样或量产设备，新设备迭出，体现公司 2016 年以来的光电战略布局

即将进入放量收获期。 

突破柔性 OLED 屏 3D 贴合设备技术，研发新产品 D-Lami 贴合设备。由于国外

颜控 OLED 相关技术出口，国内设备迎来国产替代良机。公司突破了 OLED 柔性

屏相关 3D 贴合设备开发瓶颈，并于 2019 年 4 月 11 日获得京东方绵阳 8120 万元

订单的项目中标书，打破了国外一直以来的技术垄断。 

技术储备颇丰，布局新增长动力。公司研发金额 2761 万元，同比增长 13.72%，

占报告期营收 4.67%。除掉形成销售的摄像头模组生产设备、光学指纹模组贴合

设备、全面屏 COG 邦定、智能高效回流焊四款设备，还有八款设备处于样机测

试、市场推广、小批量生产等阶段，技术储备较为丰富，有望形成后续新的利润

增长点。 

公司对劲拓高新技术中心追加投资，投资总额由 2.3 亿增加到 3.5 亿元。加快新

工厂投产建设，强化公司发展核心要素。公司固定资产由 2017 年的 0.48 亿元增

长至 2018 年的 2.99 亿元，主要在建工程在 18Q4 已经转固，劲拓高新技术中心主

体建筑竣工，面积达到 7 万平方米，为公司后期产能和业绩的增长提供坚实的物

理空间基础。 

公司深耕电子整机装联设备行业多年，并不断推出光电模组新品实现双轮驱动。
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当下核心逻辑在于 3D 贴合类设备国产替代拐点已至，公司是目前订单落地的唯

一国内设备厂商。我们测算未来国内 OLED 设备投资需求空间较大，公司有望受

益于这波国产替代红利，预计公司 2019~2020 年净利润分别为 1.72、2.35 亿元，

维持“审慎增持”评级。 

风险提示：下游面板厂投资进展不及预期，行业竞争加剧的风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 
 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 544  686  931  1244  
 

营业收入 478  591  877  1127  

货币资金 183  230  261  391  
 

营业成本 274  365  515  658  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 5  6  9  11  

应收账款 201  259  387  492  
 

销售费用 62  50  70  84  

其他应收款 3  5  7  8  
 

管理费用 50  56  79  96  

存货 150  184  265  339  
 

财务费用 2  -2  -2  -3  

非流动资产 181  184  191  201  
 

资产减值损失 9  5  6  6  

可供出售金融资产 2  1  2  1  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 93  111  200  274  

固定资产 48  85  110  127  
 

营业外收入 0  1  1  1  

在建工程 89  53  44  38  
 

营业外支出 2  1  1  1  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 92  111  200  274  

无形资产 15  13  12  10  
 

所得税  11  16  28  38  

资产总计 724  870  1122  1445  
 

净利润  81  95  172  236  

流动负债 214  273  346  435  
 

少数股东损益 0  0  1  1  

短期借款 0  0  0  0  
 

归属母公司净利润 80  95  172  235  

应付票据 29  33  49  63  
 

EPS(元) 0.33  0.40  0.71  0.98  

应付账款 114  143  207  263  
      其他 71  97  90  109  
 

主要财务比率 

    非流动负债 15  6  13  12  
 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

长期借款 0  0  0  0  
 

成长性 

    其他 15  6  13  12  
 

营业收入增长率 45.4% 23.7% 48.4% 28.4% 

负债合计 229  280  359  446  
 

营业利润增长率 111.5% 19.4% 80.4% 36.9% 

股本 240  244 244 244 
 

净利润增长率 54.2% 18.5% 80.3% 36.9% 

资本公积 24  24  24  24  
 

 
    未分配利润 196  281  436  648  

 

盈利能力 

    少数股东权益 1  1  1  2  
 

毛利率 42.6% 38.3% 41.2% 41.6% 

股东权益合计 495  591  763  998  
 

净利率 16.8% 16.1% 19.6% 20.9% 

负债及权益合计 724  870  1122  1445  
 

ROE 16.2% 16.1% 22.5% 23.6% 

           现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 
 

资产负债率 31.6% 32.1% 32.0% 30.9% 

净利润 80  95  172  235  
 

流动比率 2.55  2.51  2.69  2.86  

折旧和摊销 8  10  16  20  
 

速动比率 1.81  1.82  1.91  2.06  

资产减值准备 9  6  17  15  
 

 
    无形资产摊销 2  1  1  2  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 73.7% 74.1% 88.1% 87.8% 

财务费用 2  -2  -2  -3  
 

应收帐款周转率 237.2% 230.7% 243.9% 230.2% 

投资损失 0  -0  -0  -0  
 

 
    少数股东损益 0  0  1  1  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -31  -41  -157  -109  
 

每股收益 0.33  0.40  0.71  0.98  

经营活动产生现金流量 66  52  59  156  
 

每股经营现金 0.27  0.22  0.25  0.65  

投资活动产生现金流量 -91  -7  -30  -30  
 

每股净资产 2.06  2.46  3.17  4.15  
融资活动产生现金流量 -15  2  2  3  

 
 

    现金净变动 -43  47  31  130  
 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 220  183  230  261  
 

PE 57.1  54.8  31.3  22.2  

现金的期末余额 177  230  261  391  
 

PB 8.6  7.2  5.9  4.6  
 

20386571/16850/20190417 15:19



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 5 - 

跟踪报告 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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