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相关研究 

[TABLE_REPORTINFO] 《多款在研产品将有效拓宽公司成长空间 

—— 迈 为 股 份 2019 年 一 季 报 点 评 》

2019.04.28 

《丝印龙头地位巩固，业务空间持续打开 

——迈为股份调研简报》2019.03.31 

《业务范围快速拓展，成长空间有效拓宽 

——迈为股份 2018年年报点评》2019.02.26 

 

 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件：迈为股份发布 2019年中报业绩预告，报告期内实现归母

净利 1.1-1.25亿元，同比增 23%-40%。 

点评：公司在手订单充足，在光伏降本增效毛利率面临压力情

况下，通过以量补价实现利润持续增长。HJT 电池设备的前瞻

布局和 OLED设备的快速拓展，有望成为成长加速的催化剂。 

※ 行业降本增效背景下产品毛利率承压，在手订单充足以量补

价实现盈利稳健增长。在扩大市场份额巩固龙头地位的战

略目标以及行业降本增效背景下，公司整体毛利率从

2018Q1 的 43.89%下滑至 2019Q1 的 32.6%，下降超过 11 个

百分点，我们预计全年毛利率将呈现 U型底。公司在市场地

位巩固后将注重提升产品溢价,且充足的在手订单也为公司

提供了以量补价获得持续成长的基础。 

※ HJT技术加速成熟，公司相关设备前瞻布局有望获得市场先

机。随着国内通威、钧石和潞安等企业 HJT 电池技术拓展

加速，HJT等新型电池技术的快速成熟有望开启新一轮的光

伏电池建设周期。迈为等设备企业正进入 HJT 设备订单的落

定期，有望充分受益 HJT技术推动的光伏电池片新产能投资

周期。 

※ OLED 设备拓展顺利，打造“光伏+显示”双轮驱动发展格

局。公司 OLED 激光切割设备中标维信诺固安项目，如果该

设备通过客户验证，将引领该类设备的国产化进程，且有望

在其他面板厂获得批量推广。在国内 OLED面板厂密集投建

的背景下，该类设备市场空间广阔，单个月产 48K 的 6 代

OLED 面板厂整体需求金额超过 7 亿，国内市场空间将达到

数十亿规模，有望为公司后续成长带来广阔空间。 

投资建议：预计 2019-2021 年归母净利分别为 2.80 亿元、4.5

亿元和 5.33亿元，同比增长 64%、61%和 18%；对应 EPS分别为

5.38元、8.65元和 10.24元，对应 PE分别为 25、15、13倍。

维持强烈推荐评级。 

风险提示：光伏电池片价格快速下滑，主要客户产能投资放缓，

新产品开发进展缓慢。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 787.86 1390.85 2070.46 2463.01 

(+/-)(%) 65.55 76.53 48.86 18.96 

净利润 170.93 279.59 449.90 532.59 

(+/-)(%) 30.58 63.57 60.91 18.38 

EPS(元) 4.26 5.38 8.65 10.24 

P/E 36.42 24.64 15.31 12.94 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 在下游需求持续增长的前提下，Perc 产能投资有望持续 

2016 2017 2018E 2019E 2020E

光伏电池片全球累计产能（GW) 100.14 109.75 121 130 135

Perc电池渗透率 13.32% 26.33% 54.29% 79.23% 103.70%

Perc电池片全球累计产能（GW) 13.34 28.9 65.69 103 140

Perc电池片年新增产能（GW) 15.56 36.79 37.31 37

新增Perc产线设备投资额（亿元） 38.90 91.98 93.28 92.50
 

资料来源：TaiyangNews，方正证券研究所 
 

图表2： 在丝网印刷设备领域，迈为已成长为行业龙头 

条数 不含税金额 条数 不含税金额 条数 不含税金额

成套设备增量市场 146 约7亿 255 约13.5亿 263 约16亿

迈为成套设备订单 38 约3亿 115 约6亿 191 约11亿

迈为市场份额 26.03% 42.86% 45.10% 44.44% 72.62% 68.75%

2015 2016 2017

项目

 
资料来源：迈为股份招股书，方正证券研究所 

 

图表3： 迈为股份新增订单持续爆发 
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资料来源：迈为股份招股书，方正证券研究所 

 

图表4： 2019-2020 年叠瓦组件叠片设备市场空间近 20 亿 

项目 2019E 2020E

累计叠瓦组件产能 15GW 37.5GW

年新增叠瓦组件产能 12GW 22.5GW

单GW需要叠片产线数量（条） 12 10

单条叠片产线价格（万元） 600 500

2019-2021年叠片设备市场空间（万元） 86400 112500
 

资料来源：方正证券研究所测算 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 2612.86 4079.04 5985.57 7409.36 营业总收入 787.86 1390.85 2070.46 2463.01 

现金 863.53 1811.08 2944.72 3901.56 营业成本 476.27 911.44 1327.87 1592.48 

应收账款 159.11 213.39 283.34 322.08 营业税金及附加 5.24 9.04 12.42 14.78 

其它应收款 4.36 3.81 5.67 6.75 营业费用 54.29 93.88 118.02 135.47 

预付账款 17.31 29.17 39.84 44.59 管理费用 40.39 70.93 93.17 110.84 

存货 1282.57 1623.11 2182.81 2530.52 财务费用 -3.43 -21.11 4.80 4.80 

其他 285.99 398.49 529.19 603.86 资产减值损失 6.75 3.45 5.22 3.84 

非流动资产 105.14 131.92 87.31 87.90 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 80.80 107.33 62.26 62.39 营业利润 198.67 323.21 508.97 600.82 

无形资产 16.54 16.78 17.25 17.70 营业外收入 5.42 5.00 10.00 10.00 

其他 7.80 7.80 7.80 7.80 营业外支出 0.01 0.05 0.05 0.05 

资产总计 2718.00 4210.96 6072.88 7497.26 利润总额 204.08 328.16 518.92 610.77 

流动负债 1567.00 2817.43 4282.49 5237.89 所得税 33.65 49.22 70.05 79.40 

短期借款 126.19 126.19 126.19 126.19 净利润 170.44 278.94 448.86 531.37 

应付账款 373.28 599.30 909.50 1134.37 少数股东损益 -0.49 -0.66 -1.04 -1.22 

其他 1067.53 2091.93 3246.79 3977.33 归属母公司净利润 170.93 279.59 449.90 532.59 

非流动负债 9.75 9.75 9.75 9.75 EBITDA 215.74 309.54 524.58 615.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 4.26 5.38 8.65 10.24 

其他 9.75 9.75 9.75 9.75      

负债合计 1576.75 2827.17 4292.23 5247.64 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.09 -0.57 -1.61 -2.83 成长能力     

股本 52.00 52.00 52.00 52.00 营业收入 0.66 0.77 0.49 0.19 

资本公积 710.61 710.61 710.61 710.61 营业利润 0.32 0.63 0.57 0.18 

留存收益 378.56 621.75 1019.65 1489.84 归属母公司净利润 0.31 0.64 0.61 0.18 

归属母公司股东权益 1141.16 1384.36 1782.26 2252.45 获利能力     

负债和股东权益 2718.00 4210.96 6072.88 7497.26 毛利率 0.40 0.34 0.36 0.35 

     净利率 0.22 0.20 0.22 0.22 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.15 0.20 0.25 0.24 

经营活动现金流 0.50 978.15 1125.89 1010.69 ROIC 0.44 -0.86 -0.43 -0.35 

净利润 170.43 278.94 448.86 531.37 偿债能力     

折旧摊销 4.07 3.99 5.60 6.42 资产负债率 0.58 0.67 0.71 0.70 

财务费用 1.50 4.80 4.80 4.80 净负债比率 0.11 0.09 0.07 0.06 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.67 1.45 1.40 1.41 

营运资金变动 -179.99 691.93 671.36 474.22 速动比率 0.85 0.87 0.89 0.93 

其他 4.48 -1.50 -4.73 -6.11 营运能力     

投资活动现金流 -40.83 -25.82 48.95 2.95 总资产周转率 0.41 0.40 0.40 0.36 

资本支出 -40.83 -25.82 48.95 2.95 应收账款周转率 7.55 8.41 9.29 9.03 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 2.85 2.86 2.74 2.41 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 697.43 -4.80 -41.20 -56.80 每股收益 3.29 5.38 8.65 10.24 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.01 18.81 21.65 19.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 21.95 26.62 34.27 43.32 

普通股增加 661.18 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -1.00 -1.00 -1.00 P/E 36.42 24.64 15.31 12.94 

其他 36.25 -3.80 -40.20 -55.80 P/B 5.46 4.98 3.87 3.06 

现金净增加额 657.10 947.54 1133.64 956.84 EV/EBITDA 25.44 16.82 7.76 5.06 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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