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Q1 业绩环比改善，可转债加码智能装备制造 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,197 1,184 1,669 2,118 2,800 

增长率 yoy（%） 69.9 -1.1 41.0 26.9 32.2 

归母净利润（百万元） 232 205 331 425 530 

增长率 yoy（%） 115.8 -11.8 61.6 28.3 24.9 

ROE（%） 18.4 14.8 19.7 20.4 20.5 

EPS 最新摊薄（元） 2.27 2.00 3.24 4.16 5.19 

P/E（倍） 50.2 56.9 35.2 27.4 22.0 

P/B（倍） 9.3 8.5 7.0 5.6 4.5 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 

事件：公司 4 月 27 日发布 2022 年度报告及 2023 年一季报，2022 年公司实

现营收 11.84 亿元，同比下降 1.08%；归母净利润 2.05 亿元，同比下降

11.76%；扣非净利润 1.85 亿元，同比下降 15.52%。2023 年 Q1 公司实现

营收 3.58 亿元，同比增长 2.14%，环比增长 101.09%；归母净利润 0.58 亿

元，同比下降 17.74%，环比扭亏为盈；扣非净利润 0.57 亿元，同比下降

15.24%，环比扭亏为盈。 

研发投入持续加大，Q1业绩环比改善：2022 年，受宏观经济环境不确定因

素增加及行业周期下行等因素影响，下游产业需求收缩，公司营收同比有所

下降。2022 年公司综合毛利率为 43.64%，同比提升 1.01pct；净利率为

17.18%，同比下降 2.16pct。2023 年 Q1 公司综合毛利率为 39.29%，同比

下降 1.65pct，环比下降 1.30pct；净利率为 16.22%，同比下降 3.95pct，环

比提升 18.48pct。费用方面，23 年 Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率

分 别 为 5.27%/2.76%/5.59%/1.41% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.93/0.90/1.28/0.80pct。2023 年 Q1 公司持续加大研发投入，研发费用为

2003.01 万元，同比增长 32.40%。 

计提减值轻装上阵，可转债发行加码智能装备制造：公司对 2022 年度相关资

产进行了减值测试并计提减值准备 8044.24 万元，其中，计提信用减值损失

3097.55 万元，含应收账款、其他应收款、应收票据的坏账损失；计提资产减

值损失 4946.69 万元，含存货跌价损失、合同资产减值损失、商誉减值损失。

2022 年基于战略规划和经营发展的需求，公司在中山市翠亨新区东片区增资

扩产建设新益昌半导体智能装备制造基地，主要建设一个半导体智能装备智

能制造基地和一个集团研发中心及配套设施。2023 年 4 月 6 日，公司发布向

不特定对象发行可转换公司债券预案，拟向不特定对象发行可转换公司债券

的募集资金总额不超过 52,000.00 万元，用于新益昌高端智能装备制造基地项

目以及补充流动资金。公司大力推进新益昌智能装备新建项目的建设进度，

为公司的半导体产能迭代注入新的力量，推动生产能级不断提升。 

LED固晶机销售规模快速增长，国内电容器市场广阔：公司已成为国内 LED

固晶机和电容器老化测试智能制造装备领域的领先企业，积累了丰富的优质

客户资源和良好的品牌形象，成为国内外许多知名企业的合作伙伴。在 LED

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2023 年 5 月 5 日收盘价（元） 114.08 

总市值（百万元） 11,651.40 

流通市值（百万元） 3,589.21 

总股本（百万股） 102.13 

流通股本（百万股） 31.46 

近 3 月日均成交额（百万元） 123.28   

股价走势 
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设备领域，公司的客户包括国星光电、三安光电、鸿利智汇、瑞丰光电、雷

曼光电等优秀企业，并与国际知名厂商 SAMSUNG、亿光电子等保持良好合

作。固晶作为半导体封装的重要环节，需求将稳步增长，根据法国市场研究

与战略咨询公司 Yole development 预计，2024 年半导体固晶机市场将达到

10.83 亿美元。在电容器老化测试设备领域，已成为国内知名电容器厂商首选

的设备品牌之一，并与艾华集团、江海股份、丰宾电子等业内头部公司建立

深入合作。当前国内超级电容器市场渗透率较低，发展潜力较大。据

QYResearch 数据，全球超级电容器市场将从 2020 年的 197 亿元增长到 2026

年的 583 亿元，CAGR为 16.5%，市场渗透率有望提升。 

维持“买入”评级：公司积极推进新益昌高端智能装备制造基地项目建设，

保障不断增长的产品需求，有助于公司产能的提升，有望进一步打开业绩成

长空间。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.31 亿元、4.25 亿元、

5.30 亿元，EPS 分别为 3.24 元、4.16 元、5.19 元，PE 分别为 35X、27X、22X。 

风险提示：存货跌价风险、技术革新风险、下游客户需求变动风险、市场竞

争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2061 1975 3154 3261 5277  营业收入 1197 1184 1669 2118 2800 

现金 177 352 496 630 833  营业成本 686 667 923 1146 1514 

应收票据及应收账款 703 833 1086 1319 2013  营业税金及附加 8 6 10 13 17 

其他应收款 5 5 9 9 15  销售费用 87 94 113 148 203 

预付账款 3 4 7 7 11  管理费用 39 39 55 70 92 

存货 841 644 1410 1141 2230  研发费用 76 90 117 148 201 

其他流动资产 332 136 146 156 176  财务费用 4 15 33 40 56 

非流动资产 372 470 546 619 749  资产和信用减值损失 -63 -80 -73 -109 -155 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 25 30 22 23 25 

固定资产 73 323 354 390 465  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

无形资产 34 30 34 34 32  投资净收益 2 3 3 3 3 

其他非流动资产 265 117 159 196 252  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2433 2445 3700 3880 6026  营业利润 260 225 368 470 589 

流动负债 1159 1055 1959 1665 3208  营业外收入 3 0 1 1 1 

短期借款 193 610 759 937 1467  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 637 277 1035 563 1569  利润总额 263 225 370 471 590 

其他流动负债 329 168 165 164 173  所得税 31 21 40 48 61 

非流动负债 17 13 20 26 33  净利润 231 203 330 423 529 

长期借款 0 0 7 13 21  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 17 13 13 13 13  归属母公司净利润 232 205 331 425 530 

负债合计 1176 1067 1979 1691 3241  EBITDA 281 260 432 545 687 

少数股东权益 8 7 6 5 3  EPS（元/股） 2.27 2.00 3.24 4.16 5.19 

股本 102 102 102 102 102        

资本公积 748 748 748 748 748  主要财务比率      

留存收益 399 553 853 1227 1679  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1249 1371 1715 2184 2781  成长能力      

负债和股东权益 2433 2445 3700 3880 6026  营业收入（%） 69.9 -1.1 41.0 26.9 32.2 

       营业利润（%） 113.8 -13.6 63.9 27.7 25.2 

       归属母公司净利润（%） 115.8 -11.8 61.6 28.3 24.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 42.6 43.6 44.7 45.9 45.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 19.3 17.2 19.8 20.0 18.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 18.4 14.8 19.7 20.4 20.5 

经营活动现金流 -96 -273 166 115 -83  ROIC（%） 16.1 10.8 14.6 15.0 14.1 

净利润 231 203 330 423 529  偿债能力      

折旧摊销 14 22 32 38 45  资产负债率（%） 48.3 43.6 53.5 43.6 53.8 

财务费用 4 15 33 40 56  净负债比率（%） 2.8 19.9 16.6 16.0 25.9 

投资损失 -2 -3 -3 -3 -3  流动比率 1.8 1.9 1.6 2.0 1.6 

营运资金变动 -405 -596 -300 -492 -865  速动比率 1.0 1.2 0.9 1.3 0.9 

其他经营现金流 61 86 73 109 155  营运能力      

投资活动现金流 -323 110 -106 -108 -172  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 67 53 109 111 174  应收账款周转率 2.5 1.9 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -217 159 0 0 0  应付账款周转率 1.7 1.9 9.1 0.0 0.0 

其他投资现金流 -39 4 3 3 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 489 321 -64 -52 -71  每股收益（最新摊薄） 2.27 2.00 3.24 4.16 5.19 

短期借款 137 416 149 179 529  每股经营现金流（最新摊薄） -0.94 -2.67 1.62 1.13 -0.82 

长期借款 -74 0 7 6 7  每股净资产（最新摊薄） 12.23 13.42 16.36 20.32 25.26 

普通股增加 26 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 417 -0 0 0 0  P/E 50.2 56.9 35.2 27.4 22.0 

其他筹资现金流 -17 -96 -221 -237 -608  P/B 9.3 8.5 7.0 5.6 4.5 

现金净增加额 69 158 -5 -45 -326  EV/EBITDA 41.0 45.8 27.6 22.0 17.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 5日收盘价 
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