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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 23.50 元

总市值/流通市值 10317/1175 百万元

52周最高价/最低价 55.20/23.00 元

近 3 个月日均成交额 26.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2021 年收入同比增长20.43%，归母净利润同比增长18.43%。公司2021 年

实现营收20.20亿元，同比增长20.43%；归母净利润3.14亿元，同比增长

18.43%，增长主要系自动化检测设备产品的需求稳步增长,其中半导体业务

占比进一步提升。

2021年盈利能力保持稳健，期间费用率有所提升。2021年公司毛利率/净利

率53.04%/15.54%，同比变动+4.99/-0.26个 pct，毛利率增长明显。2021

年度公司销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率

8.36%/9.62%/0.16%/17.46%，同比变动+1.86/+0.62/-1.15/+2.40个pct,研

发费用增长的原因在是公司扩大了研发队伍，同时本期向激励对象首次授予

限制性股票产生的股份支付费用增加。

传统赛道保持领先，半导体检测与智能穿戴组装和测试业务顺利切入。公司

是行业领先的工业自动化测试设备与整线系统解决方案提供商，为客户提供

从整机、系统、模块、SIP、芯片各个工艺节点的自动化测试设备，目前公

司产品主要应用于 LCD 与 OLED 平板显示及微显示、半导体、可穿戴设备、

新能源汽车等行业。公司2021年消费电子检测及自动化设备/半导体检测设

备营业收入分别为14.97/4.17亿元，同比增长83.62%/36.45%。在面板检测

行业方面，公司紧跟显示技术迭代，平板显示检测技术全面向 OLED 屏幕提

升，MiniLED、Micro-LED 及 Micro-OLED 等新一代显示检测技术储备不断

升级，其中 Micro-OLED 系列检测设备在报告期内获得终端客户首条试验线

订单，在技术和市场两个维度保持了业内领先水平。同时随着半导体检测业

务包括测试机、分选机、AOI 缺陷检测设备在内的多个标准设备的陆续进入

量产以及欧立通并购为契机的智能穿戴组装和检测业务的顺利切入，已经初

步形成平板、半导体、智能穿戴三大主营业务板块支撑公司发展的良好格局，

另外随着新能源车检测业务顺利获得了美国以及国内多家造车新势力新能

源汽车企业的认可，有望在未来几年内逐渐发展成支撑公司可持续增长的业

务第四极。

风险提示：客户突破不及预期；新产品拓展不及预期。

投资建议：考虑到公司新产品的不断突破以及行业国产化的持续推进，我们

预计2022-24年归母净利润为4.04/5.25/6.65亿元，对应PE 26/20/16倍，

首次覆盖给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,677 2,020 2,466 2,989 3,595

(+/-%) 33.4% 20.4% 22.1% 21.2% 20.3%

净利润(百万元) 265 314 404 525 665

(+/-%) 50.2% 18.4% 28.8% 29.9% 26.6%

每股收益（元） 0.60 0.71 0.92 1.20 1.51

EBIT Margin 16.8% 17.0% 15.6% 17.0% 17.9%

净资产收益率（ROE） 8.4% 8.9% 10.6% 12.5% 14.2%

市盈率（PE） 39.8 33.7 26.1 20.1 15.9

EV/EBITDA 33.3 30.1 27.8 21.0 17.0

市净率（PB） 3.33 2.99 2.77 2.51 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：华兴源创 2021 年营业收入同比增长 20.43% 图2：华兴源创 2021 年归母净利润同比增长 18.43%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华兴源创盈利能力稳中有升 图4：华兴源创期间费用率有所上涨

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：华兴源创研发费用持续增长 图6：华兴源创 ROE 有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

300604 长川科技 31.86 192.54 0.27 0.35 0.70 1.14 122.48 93.29 47.24 29.01 未评级

002371 北方华创 261.38 1,374.38 1.08 - 2.89 3.93 242.62 - 90.67 66.67 未评级

688012 中微公司 106.65 657.22 0.92 1.64 1.73 2.17 117.50 65.91 62.49 49.82 未评级

688200 华峰测控 379.50 232.74 7.15 10.39 13.53 17.61 53.81 37.06 28.46 21.86 买入

平均值 2.36 4.13 5.32 6.97 134.10 65.42 57.21 41.84

688200 华兴源创 23.50 103.26 0.60 0.71 0.92 1.20 38.87 32.89 25.53 19.66 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：长川科技、北方华创、中微公司为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 928 1127 1510 1335 1342 营业收入 1677 2020 2466 2989 3595

应收款项 884 1100 1269 1580 1903 营业成本 871 949 1158 1407 1697

存货净额 257 495 423 545 713 营业税金及附加 12 12 18 20 24

其他流动资产 34 33 48 56 66 销售费用 109 169 231 256 297

流动资产合计 2322 3440 3937 4203 4709 管理费用 151 194 219 259 305

固定资产 407 728 872 1064 1220 研发费用 253 353 455 538 628

无形资产及其他 277 262 251 241 230 财务费用 22 3 5 9 4

投资性房地产 627 694 694 694 694 投资收益 18 7 10 12 10

长期股权投资 12 25 38 51 64

资产减值及公允价值变

动 10 37 21 23 27

资产总计 3645 5150 5793 6254 6919 其他收入 (285) (427) (455) (538) (628)

短期借款及交易性金融

负债 0 13 500 300 200 营业利润 256 310 410 534 677

应付款项 353 631 513 698 897 营业外净收支 35 7 16 20 14

其他流动负债 93 178 139 194 247 利润总额 290 318 427 553 692

流动负债合计 446 822 1152 1193 1344 所得税费用 25 4 22 28 27

长期借款及应付债券 0 735 735 735 735 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 32 62 91 120 149 归属于母公司净利润 265 314 404 525 665

长期负债合计 32 797 826 855 885 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 478 1618 1977 2048 2229 净利润 265 314 404 525 665

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (13) 26 35 16 14

股东权益 3168 3532 3815 4206 4690 折旧摊销 49 61 67 92 109

负债和股东权益总计 3645 5150 5793 6254 6919 公允价值变动损失 (10) (37) (21) (23) (27)

财务费用 22 3 5 9 4

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (717) (101) (206) (155) (205)

每股收益 0.60 0.71 0.92 1.20 1.51 其它 13 (26) (35) (16) (14)

每股红利 0.13 0.19 0.28 0.31 0.41 经营活动现金流 (413) 236 244 440 542

每股净资产 7.22 8.04 8.68 9.57 10.67 资本开支 0 (420) (215) (267) (241)

ROIC 11.77% 11.11% 10% 12% 14% 其它投资现金流 389 (466) 0 0 0

ROE 8.37% 8.89% 11% 12% 14% 投资活动现金流 377 (900) (228) (280) (254)

毛利率 48% 53% 53% 53% 53% 权益性融资 (6) 806 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 16% 17% 18% 负债净变化 0 28 0 0 0

EBITDA Margin 20% 20% 18% 20% 21% 支付股利、利息 (55) (82) (121) (135) (181)

收入增长 33% 20% 22% 21% 20% 其它融资现金流 755 163 487 (200) (100)

净利润增长率 50% 18% 29% 30% 27% 融资活动现金流 638 862 366 (335) (281)

资产负债率 13% 31% 34% 33% 32% 现金净变动 603 199 383 (175) 7

股息率 0.5% 0.8% 1.1% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 325 928 1127 1510 1335

P/E 39.8 33.7 26.1 20.1 15.9 货币资金的期末余额 928 1127 1510 1335 1342

P/B 3.3 3.0 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (121) 10 153 283

EV/EBITDA 33.3 30.1 27.8 21.0 17.0 权益自由现金流 0 70 493 (55) 179

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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