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1《迈为股份(300751 SZ,增持): 19H1 业绩符

合预期，订单超预期》2019.08 

2《迈为股份 (300751,增持 ): 19H1 预增

23~40%，丝印设备大幅增长》2019.07 

3《迈为股份(300751,增持): 丝网印刷龙头地

位强化》2019.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，毛利率或探底回升 
迈为股份(300751) 
业绩符合预期，毛利率或探底回升 

公司发布 2019 年三季报，1-9 月实现营收 10.22 亿元/+76.1%，归母净利润
1.84 亿元/+30.5%，扣非后 1.67 亿元/+21.3%，业绩符合预期。验收节奏符
合预期，在手订单大幅增长。毛利率继续承压，中长期有望回升。维持盈利预
测，预计 19-21 年 EPS 为 4.93/7.11/8.93 元，PE 为 28/19/15 倍。调整目标
价至 152.98~167.78 元，对应 19 年 PE 估值 31~34 倍，维持“增持”评级。 

 

验收节奏符合预期，在手订单大幅增长 

19 年 1-9 月收入大幅增长，得益于订单验收的增长。从营业成本与发出商
品的关系来看，我们判断 1-9 月验收订单规模约为 18 年末发出商品的
60%~70%，订单验收节奏基本符合预期。在手及新增订单均大幅增长，9

月末存货/预收款项分别为 20.2/11.6 亿元，较年初分别上升 57%/32%。根
据公司的销售模式，预收款项约为在手订单的30%左右（18年6月末数据），
我们判断 19 年 9 月末在手订单充足，不考虑后续新订单即可支撑未来 1-2

年业绩的成长。 

 

毛利率继续承压，中长期有望回升 

19年 1-9月毛利率为 31.8%/-9.1 pct，19Q3单季毛利率再次下探至 31.0%，
自 17Q4 开始已连续 7 个季度环比下滑。公司盈利水平短期内恐继续承压，
主要原因有：1）成套设备中外协设备占比上升与单机数量增加，导致整线
成本上升；2）光伏行业降本增效，公司产品性能大幅提升，但每条线的均
价未相应大涨；3）激光等新产品以性价比攻占市场，在手订单毛利率偏低。
中长期盈利水平有望回升，或将取决于：1）低毛利率订单逐渐消化；2）
研发投入加大后，产品性能优化，以获得较高溢价；3）采购规模上升，降
低平均成本。 

 

维持盈利预测及“增持”评级 

预计公司 19-21 年归母净利润为 2.57/3.70/4.65 亿元，对应 EPS 为
4.93/7.11/8.93 元，PE 为 28/19/15 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。可比公司 2019 年 PE 平
均值为 27.7 倍，考虑到公司盈利能力持续承压，调整公司 2019 年 PE 估
值至 31~34 倍（原值 33~37 倍），相对可比公司溢价率为 12%~23%（原
值为 30%~45%），对应目标价 152.98~167.78 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；毛利率回升不及预期。 

 

 
 

  

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) 7,193 

总资产 (百万元) 3,590 

每股净资产 (元) 24.78  

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 1,395 1,952 2,333 

+/-%  37.83 65.55 77.06 39.95 19.49 

归属母公司净利润 (百万元) 130.90 170.93 256.61 369.78 464.59 

+/-%  22.30 30.58 50.13 44.10 25.64 

EPS (元，最新摊薄) 2.52 3.29 4.93 7.11 8.93 

PE (倍) 54.95 42.08 28.03 19.45 15.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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经营指标概览 

 

图表1： 2019 年 1-9 月公司营业收入同比增长 76.1%  图表2： 2019 年 1-9 月公司扣非净利润同比增长 21.3% 

 

 

 

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： 2019 年 1-9 月公司毛利率/净利率同比下降 9.1pct/6.2pct  图表4： 2019 年 1-9 月公司三项费用率保持小幅下滑（不含研发费用） 

 

 

 

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： 2019 年 9 月末存货中的发出商品/预收款分别为 20.2/11.6 亿元，较年初分别上升 57%/32% 

 

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6： 可比公司估值（数据日期为 2019 年 10 月 25 日） 

       PE(x) PB(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 Wind 一致预期 180.98 31.09 26.52 19.18 15.40 4.46 3.91 3.34 2.82 

300724 捷佳伟创 Wind 一致预期 106.56 34.80 24.94 18.59 14.77 4.78 3.93 3.27 2.71 

300776 帝尔激光 Wind 一致预期 92.26 54.95 32.35 24.08 18.77 28.86 10.01 7.47 5.61 

300450 先导智能 Wind 一致预期 279.90 37.70 26.97 20.44 16.26 8.13 6.48 5.12 4.07 

 平均数  164.93 39.64 27.70 20.57 16.30 11.56 6.08 4.80 3.80 

300751 迈为股份 华泰证券 71.93 42.08 28.03 19.45 15.48 6.30 5.28 4.29 3.48 

注：罗博特科无最新盈利预测，替换为帝尔激光 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表7： 2019 年 10 月份以来，迈为股份的 PE 估值溢价出现下滑（Wind 一致预期） 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表8： 迈为股份历史 PE-Bands  图表9： 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 3,479 4,153 4,574 

现金 183.16 863.53 673.24 618.16 830.54 

应收账款 68.71 140.11 139.50 292.83 349.91 

其他应收账款 2.31 4.36 13.95 19.52 23.33 

预付账款 12.96 17.31 47.08 63.45 74.65 

存货 578.89 1,282 2,266 2,666 2,746 

其他流动资产 220.76 305.40 339.50 492.83 549.91 

非流动资产 54.75 105.14 351.72 451.02 449.56 

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 97.94 97.54 97.14 

资产总计 1,122 2,718 3,831 4,604 5,024 

流动负债 799.61 1,567 2,461 2,918 2,951 

短期借款 88.00 126.19 130.00 135.00 140.00 

应付账款 255.20 373.28 1,036 1,269 1,194 

其他流动负债 456.41 1,068 1,295 1,514 1,617 

非流动负债 11.99 9.75 8.65 8.44 8.28 

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 8.65 8.44 8.28 

负债合计 811.61 1,577 2,469 2,926 2,960 

少数股东权益 (0.59) 0.09 0.09 0.09 0.09 

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 207.63 378.56 598.77 914.66 1,302 

归属母公司股东权益 310.53 1,141 1,361 1,677 2,064 

负债和股东权益 1,122 2,718 3,831 4,604 5,024  

 

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

营业收入 475.92 787.86 1,395 1,952 2,333 

营业成本 243.54 476.27 941.60 1,269 1,493 

营业税金及附加 2.91 5.24 9.76 13.67 16.33 

营业费用 33.18 54.29 87.56 112.54 130.35 

管理费用 27.05 40.39 55.87 94.16 105.04 

财务费用 19.02 (3.43) (22.24) (16.83) (19.72) 

资产减值损失 (0.89) 6.75 10.00 10.00 10.00 

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 150.49 198.67 272.66 402.12 511.14 

营业外收入 3.21 5.42 20.00 20.00 20.00 

营业外支出 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 

利润总额 153.71 204.08 292.66 422.12 531.14 

所得税 24.03 33.65 36.05 52.34 66.55 

净利润 129.68 170.43 256.61 369.78 464.59 

少数股东损益 (1.21) (0.49) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 130.90 170.93 256.61 369.78 464.59 

EBITDA 172.48 199.30 259.92 407.58 517.89 

EPS (元，基本) 3.36 3.29 4.93 7.11 8.93  

 

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 77.06 39.95 19.49 

营业利润 48.58 32.01 37.25 47.48 27.11 

归属母公司净利润 22.30 30.58 50.13 44.10 25.64 

获利能力 (%)      

毛利率 48.83 39.55 32.50 35.00 36.00 

净利率 27.50 21.70 18.40 18.94 19.92 

ROE 42.15 14.98 18.85 22.05 22.51 

ROIC 65.39 40.33 27.70 28.90 31.91 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.37 58.01 64.46 63.57 58.91 

净负债比率 (%) 10.84 8.00 5.26 4.61 4.73 

流动比率 1.33 1.67 1.41 1.42 1.55 

速动比率 0.61 0.85 0.49 0.51 0.62 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.41 0.43 0.46 0.48 

应收账款周转率 5.72 7.10 9.53 9.03 7.26 

应付账款周转率 1.41 1.52 1.34 1.10 1.21 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.52 3.29 4.93 7.11 8.93 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.01 0.97 1.90 5.59 

每股净资产(最新摊薄) 5.97 21.95 26.18 32.26 39.70 

估值比率      

PE (倍) 54.95 42.08 28.03 19.45 15.48 

PB (倍) 23.16 6.30 5.28 4.29 3.48 

EV_EBITDA (倍) 37.42 32.39 24.83 15.84 12.46  

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 50.51 98.97 290.72 

净利润 129.68 170.43 256.61 369.78 464.59 

折旧摊销 2.97 4.07 9.50 22.30 26.47 

财务费用 19.02 (3.43) (22.24) (16.83) (19.72) 

投资损失 (0.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (116.72) (160.75) (153.67) (276.06) (180.46) 

其他经营现金 (7.46) (9.82) (39.69) (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 (10.52) (32.05) (52.94) 

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) (14.33) (37.05) (57.94) 

现金净增加额 9.63 661.14 (190.29) (55.08) 212.39  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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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