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    核心观点 
  

 事件：公司发布 2022 年中报，上半年公司业绩稳健增长。2022H1 公司实现

营业收入 2.79 亿元，同比+17.73%；实现归母净利润 0.61 亿元，同比

+32.45%。单看 2022Q2，公司实现营业收入 1.40 亿元，同比+20.20%；实

现归母净利润 0.35 亿元，同比+63.84%，主要系订单增加，验收增加所致。 

 Q2 毛利率&净利率有所提升。2022H1 公司毛利率为 60.21%，同比-

0.72pct；净利率为 21.66%，同比+2.24pct；单看 2022Q2，公司毛利率为

62.92%, 环比+5.43pct，净利率 24.79%，环比+6.28pct，主要系 1）收入

结构变化，2）汇兑损益。公司 2022H1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

19.77/10.19/12.04/-5.37%，同比+0.97/+1.15/+2.04/-7.28pct，受美元兑

人民币汇率波动产生的汇兑损益影响，公司财务费用对利润贡献为 0.15 亿元。 

 多元化产品结构布局初现成效，提升公司行业竞争力。公司流体控制设备/配件

及技术服务/等离子设备/固化及其他设备分别实现营收 1.39/0.6/0.17/0.62 亿

元 ， 同 比 -19.74/49.46/737.41/199.99%, 占 公 司 2022H1 营 收 的

49.98/21.57/6.07/22.32%。公司流体控制设备营收下降系公司产品验收的节

奏问题；配件及技术服务上升系公司已售产品基数扩大，需求上升；等离子增

速较快主要系去年中报基数较低；固化及其他设备增长主要系公司新研发的过

渡产品确认收入所致。 

 布局 ADA 智能平台，有望打开公司增长曲线。ADA 智能平台拉通工艺，能有

效解决制造业设备不通用、故障排除时间长、操作技术门槛高、换线转产不灵

活的行业四大痛点。ADA 智能平台系列产品由于其解耦的设计，可以通过安

装不同的功能模块完成点胶、涂覆、组装、等离子清洗、贴装、锁付、检测等

多种功能，从而可覆盖多道工序环节，将成为公司在 FATP 工序段实现市场份

额扩张的重要产品。此外，公司未来将重点围绕半导体组装设备开展 IC 分选

机、ASHER 去胶机等设备布局，实现在半导体领域的技术突破和积累。 

 盈利预测与投资建议：公司立足果链，通过核心零部件研发、运动算法和整机

结构设计三大核心技术领域布局，推陈出新拓展非果链客户，同时覆盖更多工

序环节。我们预计公司 2022-2024 年，营业收入为 8.17/12.47/15.86 亿元，

归母净利润为 1.95/3.04/3.86 亿元，对应 PE 为 24.42/15.62/12.33X。首次

覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；中美贸易战加剧；行业竞争加剧风险；宏观

经济下行风险。 
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盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 507 628 817 1247 1586 

收入增长率（%） 39.64 23.96 30.02 52.70 27.22 

归母净利润（百万元） 133 153 195 304 386 

净利润增长率（%） 112.30 14.52 27.48 56.35 26.70 

EPS（元/股） 2.22 2.52 2.41 3.77 4.77 

PE 0.00 0.00 24.42 15.62 12.33 

ROE（%） 25.16 22.05 10.11 13.65 14.74 

PB 0.00 0.00 2.47 2.13 1.82 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 507 628 817 1247 1586  成长性      

减:营业成本 161 239 329 493 623  营业收入增长率 40% 24% 30% 53% 27% 

 营业税费 4 4 6 9 11  营业利润增长率 88% 11% 30% 56% 27% 

   销售费用 80 104 135 207 265  净利润增长率 112% 15% 27% 56% 27% 

   管理费用 40 46 62 93 120  EBITDA 增长率 108% 4% 21% 59% 29% 

   研发费用 48 54 74 115 149  EBIT 增长率 125% 9% 19% 56% 27% 

   财务费用 18 9 0 0 0  NOPLAT 增长率 139% 13% 17% 56% 27% 

  资产减值损失 -6 -9 -6 -8 -10  投资资本增长率 14% 32% 177% 16% 17% 

加:公允价值变动收益 0 2 0 0 0  净资产增长率 14% 31% 178% 16% 17% 

 投资和汇兑收益 7 6 12 19 24  利润率      

营业利润 156 173 224 350 444  毛利率 68% 62% 60% 60% 61% 

加:营业外净收支 0 0 0 0 0  营业利润率 31% 28% 27% 28% 28% 

利润总额 156 173 224 350 444  净利润率 26% 24% 24% 24% 24% 

减:所得税 23 20 30 45 58  EBITDA/营业收入 35% 29% 27% 28% 29% 

净利润 133 153 195 304 386  EBIT/营业收入 33% 29% 27% 27% 27% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 232 281 1298 1148 1307  固定资产周转天数 39 33 43 58 73 

交易性金融资产 30 106 88 88 88  流动营业资本周转天数 168 200 190 174 150 

应收帐款 171 192 286 441 484  流动资产周转天数 425 446 875 608 540 

应收票据 10 2 7 10 16  应收帐款周转天数 105 104 105 105 105 

预付帐款 2 1 3 4 5  存货周转天数 240 227 244 238 238 

存货 123 178 261 375 430  总资产周转天数 451 437 668 688 637 

其他流动资产 17 5 5 5 5  投资资本周转天数 382 405 863 654 603 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 25% 22% 10% 14% 15% 

长期股权投资 0 0 0 0 0  ROA 20% 18% 9% 12% 13% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 27% 23% 10% 13% 14% 

固定资产 55 57 95 200 316  费用率      

在建工程 0 0 98 279 333  销售费用率 16% 17% 17% 17% 17% 

无形资产 17 17 17 17 17  管理费用率 8% 7% 8% 7% 8% 

其他非流动资产 1 1 1 1 1  财务费用率 4% 1% 0% 0% 0% 

资产总额 670 853 2179 2585 3027  三费/营业收入 27% 25% 24% 24% 24% 

短期债务 0 0 0 0 0  偿债能力      

应付帐款 45 62 103 139 166  资产负债率 21% 19% 11% 14% 13% 

应付票据 21 23 24 52 44  负债权益比 26% 23% 13% 16% 16% 

其他流动负债 2 1 1 1 1  流动比率 4.73 5.41 8.37 6.19 6.00 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 3.57 4.11 7.21 5.03 4.87 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 — 955.55 — — — 

负债总额 140 159 251 353 408  分红指标      

少数股东权益 0 2 2 2 2  DPS(元) 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 

股本 61 61 81 81 81  分红比率      

留存收益 74 227 341 646 1031  股息收益率   0% 0% 0% 

股东权益 530 695 1928 2233 2619  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 2.22 2.52 2.41 3.77 4.77 

净利润 133 153 195 304 386  BVPS(元) 6.56 11.43 23.84 27.61 32.38 

加:折旧和摊销 9 13 4 15 26  PE(X) 0.00 0.00 24.42 15.62 12.33 

  资产减值准备 10 10 6 8 10  PB(X) 0.00 0.00 2.47 2.13 1.82 

公允价值变动损失 0 -2 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 20 9 0 0 0  P/S 0.00 0.00 5.82 3.81 3.00 

   投资收益 -7 -6 -12 -19 -24  EV/EBITDA -1.31 -1.52 15.59 10.20 7.56 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -81 -47 -105 -177 -66  PEG 0.00 0.00 0.89 0.28 0.46 

经营活动产生现金流量 83 129 87 131 332  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 24 -64 -110 -281 -173  REP      

融资活动产生现金流量 -77 -1 1039 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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