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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

收购欧立通协同明显，多项新产品进展顺利 

 
 [Table_Summary]  检测设备龙头，OLED、半导体检测进一步打开成长空间。平板显示检

测领域，公司重点客户包括苹果、三星、LG、夏普、JDI、京东方等优

质厂商，为国内龙头设备厂商。显示行业当前正处在从 LCD向柔性 OLED

升级周期中，柔性 OLED的关键检测设备被国外厂商垄断。公司已积累

多项柔性 OLED检测技术，增长空间大。集成电路领域，公司定制化半

导体设备的产值持续增长，CIS 标准化半导体检测设备已取得小批量

订单交付客户，公司由数模混合芯片测试切入，有望率先实现大比例

国产替代。 

欧立通收购完成，受益可穿戴设备发展。根据公告，公司本次定增收

购的欧立通 100%股权已于今年 6 月 18 日完成股权变更登记，收购事

项完成，上半年开始并表。欧立通是消费电子行业优秀的智能组装测

试设备厂商，主攻可穿戴设备，主要客户为苹果公司，与上市公司在

采购渠道、技术开发、客户资源等方面均能产生协同作用。欧立通原

先收入主要来自智能手表的检测设备、组装设备、治具等；无线耳机

领域已接受客户订单并发货，预计 2020年形成收入；同时欧立通还切

入了苹果公司智能音箱等产品的前期设计与研发。 

加强管理与激励，发布 2020 年限制性股票激励计划。拟向 147 名激

励对象授予 400 万限制性股票，占公司总股本的 0.93%。首次授予第

一/二/三个归属期，公司层面业绩考核目标为，以 2019年净利润或收

入为基数，2020年/2021年/2022 年增速分别不低于 30%/40%/50%。 

盈利预测与投资建议：预计公司 2020 年-2022 年营业收入分别为

16.12亿元、20.34亿元、23.77亿元，归母净利润分别为 2.18亿元、

2.81亿元、3.53亿元，对应 EPS分别为 0.51元、0.66元和 0.82元。 

若剔除（1）本次收购产生的评估增值摊销；（2）股权激励费用，预

计 2020-2022年归母净利润分别为 2.59亿元、3.30亿元和 3.84亿元，

同比增速分别为 46.9%、27.4%和 16.4%，保持景气增长，首次覆盖给

予“买入”评级。 

风险提示：新品研发进展不顺，大客户依赖风险，收购整合不顺。 

 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 429/38 

总市值/流通(百万元) 17,571/1,575 

12 个月最高/最低(元) 57.40/30.64 
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 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1257.74  1612.46  2033.75  2377.14  

    增长率 25.14% 28.20% 26.13% 16.88% 

归属母公司净利润（百万元） 176.45  217.67  281.17  352.69  

    增长率 -27.47% 23.36% 29.17% 25.44% 

每股收益 EPS（元） 0.41  0.51  0.66  0.82  

PE 99  80  62  49  

PB 9.17  8.44  7.63  6.83  

资料来源：wind，太平洋证券 
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1257.74 1612.46 2033.75 2377.14   净利润 176.45  217.67  281.17  352.69  

营业成本 672.24 877.93 1073.77 1258.45   折旧与摊销 36.25  33.64  30.81  31.47  

营业税金及附加 10.64 13.71 17.29 20.21   财务费用 -3.36  -4.61  -2.86  -3.25  

销售费用 91.70 112.87 142.36 166.40   资产减值损失 -6.05  1.00  1.00  1.00  

管理费用 107.05 138.67 199.31 202.06   经营营运资本变动 -356.76  59.88  -191.17  -152.52  

财务费用 -3.36 -4.61 -2.86 -3.25   其他 46.20  -8.14  0.19  -0.40  

资产减值损失 -6.05 1.00 1.00 1.00   经营活动现金流净额 -107.27  299.43  119.14  228.99  

投资收益 3.14 0.00 0.00 0.00   资本支出 -43.40  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 9.47 0.00 0.00 0.00   其他 -646.68  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -690.08  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 208.23 234.02 300.81 378.71   短期借款 -60.00  -20.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -20.94 7.54 7.65 7.53   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 187.29 241.55 308.46 386.23   股权融资 880.89  0.00  0.00  0.00  

所得税 10.84 23.89 27.30 33.55   支付股利 -72.18  -52.35  -64.58  -83.42  

净利润 176.45 217.67 281.17 352.69   其他 -0.55  3.58  2.86  3.25  

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 748.16  -68.77  -61.72  -80.17  

归属母公司股东净利润 176.45 217.67 281.17 352.69   现金流量净额 -47.03  220.66  47.42  138.81  

                      

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 325.36 546.01 593.43 732.25   成长能力         

应收和预付款项 600.38 622.12 827.75 978.52   销售收入增长率 25.14% 28.20% 26.13% 16.88% 

存货 193.64 264.40 323.78 380.31   营业利润增长率 -22.01% 12.39% 28.54% 25.89% 

其他流动资产 631.36 619.51 622.25 624.48   净利润增长率 -27.47% 23.36% 29.17% 25.44% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 -12.93% 9.10% 24.98% 23.78% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 331.17 314.82 297.80 280.12   毛利率 46.55% 45.55% 47.20% 47.06% 

无形资产和开发支出 32.60 28.81 25.02 21.23   三费率 30.88% 30.31% 31.66% 30.36% 

其他非流动资产 -264.88 -268.38 -268.38 -268.38   净利率 14.03% 13.50% 13.83% 14.84% 

资产总计 2136.78 2414.45 2708.82 3035.68   ROE 9.30% 10.56% 12.34% 13.84% 

短期借款 20.00 0.00 0.00 0.00   ROA 8.26% 9.02% 10.38% 11.62% 

应付和预收款项 214.83 348.11 425.79 483.28   ROIC 19.06% 17.01% 20.26% 21.88% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 19.17% 16.31% 16.17% 17.12% 

其他负债 4.34 4.45 4.55 4.65   营运能力         

负债合计 239.18 352.56 430.34 487.93   总资产周转率 0.74  0.71  0.79  0.83  

股本 401.00 429.09 429.09 429.09   固定资产周转率 3.88  5.06  6.74  8.36  

资本公积 1151.98 1123.89 1123.89 1123.89   应收账款周转率 2.76  2.69  2.87  2.69  

留存收益 343.59 508.91 725.50 994.77   存货周转率 3.61  3.66  3.56  3.49  

归属母公司股东权益 1897.60 2061.89 2278.48 2547.75   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
86.46% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00   资本结构         

股东权益合计 1897.60 2061.89 2278.48 2547.75   资产负债率 11.19% 14.60% 15.89% 16.07% 

负债和股东权益合计 2136.78 2414.45 2708.82 3035.68   带息债务/总负债 8.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 7.44  5.89  5.55  5.61  

EBITDA 241.11 263.05 328.77 406.93   速动比率 6.62  5.13  4.79  4.83  

PE 98.58 79.92 61.87 49.32   每股指标         

PB 9.17 8.44 7.63 6.83   每股收益 0.41  0.51  0.66  0.82  

PS 13.83 10.79 8.55 7.32   每股净资产 4.42  4.81  5.31  5.94  

EV/EBITDA 63.55  61.67  49.20  39.40    每股经营现金 -0.25  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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