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精测电子（300567.SZ） 

密集招标期订单落地，开拓半导体赛道大有可为 

密集招标期订单逐步落地。公司公告日常经营合同统计表，18Q3（18 年 7

月 10 日起）至 19Q2（19 年 6 月 19 日止）四个季度与京东方签订的销售合

同金额分别为 1.10、2.40、1.75、2.04 亿元，合计 7.29 亿元，订单逐步落

地。 

下游 OLED 产能持续增长，拉动国产 OLED 设备需求。我们统计了全球主

要 OLED 厂商产能情况，预计 2021 年大陆制造商将占全球 26%产能面积，

2016-2021 大陆产能 GAGR 约 85%。目前绵阳线已进入密集招标期，随着

京东方 B7/B11 继续加大采购，公司陆续中标信号发生器、画面发生器、宏

观缺陷检测机、老化设备等项目，公司 18 年相关收入 2.29 亿，同比大增

923.6%，进入成长元年，后续空间巨大。 

半导体测试设备研发、市场拓展稳步推进。公司设立武汉精鸿，同时参股韩

国 IT&T，聚焦自动检测设备（ATE）领域，目前研发、市场拓展等工作正

在稳步的推进中；设立上海精测主要聚焦于半导体前道（工艺控制）检测，

目前已在光学、激光、电子显微镜等三个产品方向完成团队组建工作，部分

产品研发及市场拓展取得突破。 

成长路径清晰，不断实现突破。公司作为检测设备龙头，以半导体、面板、

新能源为主线，业务取得积极进展。除面板领域外，半导体、新能源后道设

备积极进展开发。看好公司从制程中后端到前端检测、从 LCD 到 OLED 设

备检测、从面板设备到半导体设备检测的成长路径。 

公司作为国内面板检测龙头，同时切入半导体检测设备市场，有望同时受益

于国内面板、半导体产能扩张，我们预计公司  2019-2021 年实现营收

20.29、28.30、36.92 亿元，同比增长 46%、40%、31%；实现归母净利润

4.10、5.69、7.33 亿元，同比增长 42%、39%、29%。对应 2019-2021 EPS

为 1.67、2.32、2.99 元，对应 PE 为 30x、22x、17x。维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、国际环境边际变化。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 895 1,390 2,029 2,830 3,692 

增长率 yoy（%） 70.8 55.2 46.0 39.5 30.5 

归母净利润（百万元） 167 289 410 569 733 

增长率 yoy（%） 

 

 

69.1 73.2 41.7 38.9 28.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.68 1.18 1.67 2.32 2.99 

净资产收益率（%） 19.6 25.1 26.5 28.0 28.0 

P/E（倍） 74.1 42.8 30.2 21.8 16.9 

P/B（倍） 14.5 10.7 8.3 6.3 4.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 仪器仪表 

前次评级 买入 

最新收盘价 50.40 

总市值(百万元) 12,369.22 

总股本(百万股) 245.42 

其中自由流通股(%) 51.48 

30 日日均成交量(百万股) 2.24 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,164 2,045 2,600 3,701 4,511  营业收入 895 1,390 2,029 2,830 3,692 

现金 470 777 1,049 1,464 1,909  营业成本 477 678 1,021 1,396 1,809 

应收账款 390 646 867 1,244 1,510  营业税金及附加 7 15 19 28 35 

其他应收款 15 0 22 9 31  营业费用 76 135 157 226 295 

预付账款 13 47 40 82 78  管理费用 183 96 345 495 646 

存货 162 402 448 714 792  财务费用 1 16 31 41 50 

其他流动资产 114 172 173 189 191  资产减值损失 8 16 20 30 38 

非流动资产 110 577 680 790 903  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 65 132 200 267  投资净收益 2 7 6 6 6 

固定投资 20 235 261 293 327  营业利润 194 344 441 620 825 

无形资产 24 73 80 85 89  营业外收入 0 0 16 12 7 

其他非流动资产 67 205 207 213 220  营业外支出 2 0 1 1 1 

资产总计 1,274 2,622 3,280 4,492 5,415  利润总额 192 344 457 632 832 

流动负债 349 1,384 1,717 2,452 2,742  所得税 23 41 50 70 92 

短期借款 30 617 935 1,260 1,466  净利润 169 303 407 562 740 

应付账款 202 330 472 624 796  少数股东收益 2 14 -3 -6 8 

其他流动负债 117 437 310 567 480  归属母公司净利润 167 289 410 569 733 

非流动负债 61 29 29 29 29  EBITDA 192 375 514 703 914 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.68 1.18 1.67 2.32 2.99 

其他非流动负债 61 29 29 29 29        

负债合计 410 1,413 1,746 2,481 2,772  主要财务比率      

少数股东权益 9 51 48 42 50  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 82 164 245 245 245  成长能力      

资本公积 453 430 348 348 348  营业收入（%） 70.8 55.2 46.0 39.5 30.5 

留存收益 402 609 929 1,342 1,895  营业利润（%） 167.8 77.3 28.3 40.5 33.1 

归属母公司股东收益 855 1,157 1,485 1,968 2,593  归属母公司净利润（%） 69.1 73.2 41.7 38.9 28.9 

负债和股东权益 1,274 2,622 3,280 4,492 5,415  盈利能力      

       毛利率（%） 46.7 51.2 49.7 50.7 51.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 18.6 20.8 20.2 20.1 19.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 19.6 25.1 26.5 28.0 28.0 

经营活动现金流 118 176 226 362 554  ROIC 16.2 17.3 17.3 18.1 18.8 

净利润 169 303 407 562 740  偿债能力      

折旧摊销 12 17 37 42 50  资产负债率（%） 32.2 53.9 53.2 55.2 51.2 

财务费用 1 16 31 41 50  净负债比率（%） -47.1 -11.2 -7.4 -10.1 -16.8 

投资损失 -2 -7 -6 -6 -6  流动比率 3.3 1.5 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动 -60 -170 -244 -277 -280  速动比率 2.9 1.2 1.3 1.2 1.4 

其他经营现金流 -1 17 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -157 -435 -134 -146 -157  总资产周转率 0.79 0.71 0.69 0.73 0.75 

资本支出 48 177 35 43 46  应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -112 -239 -67 -68 -67  应付账款周转率 2.7 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 -221 -497 -166 -171 -179  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 10 537 -138 -127 -157  每股收益（最新摊薄） 0.68 1.18 1.67 2.32 2.99 

短期借款 -29 587 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 0.85 0.92 1.47 2.26 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.48 4.72 6.05 8.02 10.57 

普通股增加 2 82 82 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 93 -23 -82 0 0  P/E 74.1 42.8 30.2 21.8 16.9 

其他筹资现金流 -56 -109 -138 -127 -157  P/B 14.5 10.7 8.3 6.3 4.8 

现金净增加额 -30 276 -47 89 240  EV/EBITDA 62.7 32.8 24.0 17.4 13.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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