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2020年08月13日 单季收入增长超过15% 定增加大新业务投入 

  

基础数据 

上证综指 3321 

总股本（万股） 14409 

已上市流通股（万股） 7282 

总市值（亿元） 47 

流通市值（亿元） 24 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 11.7 

资产负债率 53.9% 

主要股东 聂泉 

主要股东持股比例 61.12% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -0 35 

相对表现 -9 -17 10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《联得装备（300545）—持续高
研发投入，关注 20 年 OLED 国产设
备招标》2020-04-21 

2、《联得装备（300545）—受行业
需求不景气增速放缓  等待需求回
暖》2019-08-15 

3、《联得装备（300545）—收入保
持高速增长  可转债进展顺利》
2019-04-29 
  

联得装备发布 2020 年中报，上半年收入 3.52 亿同比增长 2.3%，归母净利 3769

万，同比下降 12.3%，扣除税率影响则净利持平略有增长。预计全年净利 9000

万对应 52 倍，看好公司新业务布局，维持审慎推荐。 

1、 公司经营生产逐步恢复 Q2 单季收入增长超过 15% 

❑ 上半年收入 3.52 亿同比增长 2.3%，Q2 单季收入 1.88 亿同比增长 16.28%。H1

综合毛利率为 29.9%，同比下降 1.65 个百分点。从结构上看，80%左右是公司明

星的邦定贴合设备，由于疫情影响验收确认，上半年收入中 AMOLED 设备占比

仍较低，另外 AOI 检测及汽车电子上半年有分别有千万级别的收入确认。 

2、 受售后服务增加销售费用率提高 等待通过高新技术企业资格复评 

期间费用中销售费用增长较明显。1）管理费用 1725 万元同比增长 6.92%；2）

销售费用 1823 万同比增长 38.2%主要系售后服务费用增加，公司自 19 年中标的

AMOLED 设备已送至客户处，部分已验收，调试安装费用有所增加；3）研发费

用 2682 万元同比下降 11%；4）财务费用 515 万元同比下降 11.8%。 

20H1 归母净利归母净利 3769 万，同比下降 12.3%，净利下降主要是国家高新技

术企业资格复评正在审议，以 25%计算缴纳所得税 1.38 亿同比增长 70.8%，若

以完成高新技术企业认定则可退所得税约 580 万元，则归母净利约同比持平略有

增长。受销售回款减少，经营活动现金流为流出 1557 万。 

3、 定增加大新业务投入贡献新增长点 

公司 6 月提交定增预案，计划向不超过 35 名特定对象募集 8 亿元，2.4 亿投入汽

车电子显示智能装备建设、1.6 亿投入大尺寸 TV 模组智能装备建设项目、1.6 亿

投入半导体封测智能装备项目，剩余 2.4 亿补充现金流。实控人计划认购金额为

1500 万-3000 万元。联得已于 20 年 1 月德国大陆集团供应商并正式纳入其供应

链体系，大尺寸模组邦定设备及 TV 模组整线的研发拓展并顺利实现生产销售，

两块业务已累计获得 1.1 亿订单，定增加大投入储备产能，未来可贡献增长点。

公司在手订单增长良好，但受疫情影响验收确认有不确定性，预计全年收入 7.6

亿增长 10%，归母净利 9000 万对应 PE52 倍，维持审慎推荐。 

4、 风险提示：竞争加剧，技术更新加快。  
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 664 689 764 949 1133 

同比增长 42% 4% 11% 24% 19% 

营业利润(百万元) 91 87 97 128 150 

同比增长 25% -5% 11% 32% 17% 

净利润(百万元) 85  81  90  118  139  

同比增长 24% -5% 11% 32% 17% 

每股收益(元) 0.59  0.56  0.62  0.82  0.96  
PE 54.3  57.3  51.4  39.1  33.3  
PB 7.8  6.4  5.8  5.2  4.7   

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：广电计量收入情况  图 2：广电计量归母净利情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1:广电计量季度财务情况 

（百万元） 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 201  169  182  162  148  197  164  188  

营业成本 173  163  163  139  137  182  148  171  

营业费用 13  13  6  7  8  16  6  12  

管理费用 7  17  9  8  8  13  8  10  

研发费用 16  16  16  14  15  21  12  15  

财务费用 4  4  3  3  3  3  2  3  

投资收益 1  -2  -2  0  0  -1  1  1  

营业利润 39  10  19  32  15  21  26  23  

归母净利润 33  15  16  27  14  24  22  16  

EPS（元） 0.23  0.10  0.11  0.19  0.09  0.17  0.15  0.11  

主要比率                 

毛利率 14.04% 3.48% 10.29% 14.25% 7.83% 7.30% 9.56% 9.01% 

营业费用率 6.47% 7.98% 3.23% 4.53% 5.50% 8.27% 3.66% 6.52% 

管理费用率 3.25% 9.89% 4.72% 4.68% 5.71% 6.81% 4.61% 5.18% 

研发费用率 7.84% 9.71% 9.00% 8.47% 10.44% 10.86% 7.09% 8.10% 

财务费用率 1.74% 2.41% 1.54% 1.88% 2.29% 1.68% 1.40% 1.51% 

营业利润率 19.33% 5.70% 10.54% 19.57% 10.02% 10.86% 15.81% 12.04% 

有效税率 15.20% -30.35% 15.92% 15.82% 12.85% -13.95% 25.74% 28.33% 

净利率 16.46% 8.73% 8.86% 16.60% 9.15% 12.38% 13.38% 8.40% 

YoY                 

收入 40.15% 47.84% 55.04% -7.95% -26.42% 16.27% -10.12% 16.28% 

归母净利润 103% 7% 38% 5% -59% 65% 36% -41% 

资料来源：wind、招商证券 
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图 3：联得装备历史 PE Band  图 4：联得装备历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 842  1112  928  1103  1287  

现金 204  405  175  167  169  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1  6  7  9  10  

应收款项 253  296  307  382  456  

其它应收款 10  0  0  0  0  

存货 351  382  414  515  616  

其他 22  22  25  31  36  

非流动资产 321  345  328  312  297  

长期股权投资 12  12  12  12  12  

固定资产 18  18  18  18  18  

无形资产 180  174  157  141  127  

其他 111  141  141  141  141  

资产总计 1163  1457  1256  1414  1585  

流动负债 563  594  317  385  451  

短期借款 295  304  0  0  0  

应付账款 175  215  238  295  353  

预收账款 46  34  38  47  57  

其他 47  42  42  42  42  

长期负债 8  142  142  142  142  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 8  142  142  142  142  

负债合计 571  736  459  526  593  

股本 144  144  144  144  144  

资本公积金 163  225  225  225  225  

留存收益 285  352  427  519  622  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 592  721  797  888  992  

负债及权益合计 1163  1457  1256  1414  1585   

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 (106) 68  90  12  32  

净利润 85  81  90  118  139  

折旧摊销 6  10  21  19  17  

财务费用 14  14  8  0  0  

投资收益 0  3  (9) (9) (9) 

营运资金变动 (211) (40) (22) (123) (122) 

其它 (1) (1) 1  7  7  

投资活动现金流 (290) (37) 6  6  6  

资本支出 (278) (34) (3) (3) (3) 

其他投资 (12) (3) 9  9  9  

筹资活动现金流 (12) 164  (326) (27) (36) 

借款变动 (1) (6) (304) 0  0  

普通股增加 72  (0) 0  0  0  

资本公积增加 (61) 62  0  0  0  

股利分配 (14) (14) (14) (27) (36) 

其他 (7) 121  (8) (0) (0) 

现金净增加额 (408) 194  (230) (9) 2   

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 664  689  764  949  1133  

营业成本 436  452  500  622  743  

营业税金及附加 4  5  5  6  8  

营业费用 42  38  46  57  68  

管理费用 37  38  44  55  66  

研发费用 57  67  73  90  108  

财务费用 12  13  8  0  0  

资产减值损失 (10) (9) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 27  23  13  13  13  

投资收益 (0) (3) (3) (3) (3) 

营业利润 91  87  97  128  150  

营业外收入 6  5  5  5  5  

营业外支出 3  4  4  4  4  

利润总额 95  88  98  129  151  

所得税 9  7  8  10  12  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 85  81  90  118  139   

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 42% 4% 11% 24% 19% 

营业利润 25% -5% 11% 32% 17% 

净利润 24% -5% 11% 32% 17% 

获利能力      

毛利率 34.2% 34.4% 34.5% 34.5% 34.4% 

净利率 12.8% 11.7% 11.8% 12.5% 12.3% 

ROE 14.4% 11.2% 11.3% 13.3% 14.0% 

ROIC 10.5% 9.0% 12.2% 13.3% 14.0% 

偿债能力      

资产负债率 49.1% 50.5% 36.6% 37.2% 37.4% 

净负债比率 25.4% 20.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5  1.9  2.9  2.9  2.9  

速动比率 0.9  1.2  1.6  1.5  1.5  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.5  0.6  0.7  0.7  

存货周转率 1.5  1.2  1.3  1.3  1.3  

应收帐款周转率 3.3  2.5  2.5  2.7  2.6  

应付帐款周转率 2.4  2.3  2.2  2.3  2.3  

每股资料（元）      

EPS 0.59  0.56  0.62  0.82  0.96  

每股经营现金 -0.74  0.47  0.62  0.09  0.22  

每股净资产 4.11  5.00  5.53  6.16  6.88  

每股股利 0.10  0.10  0.19  0.25  0.29  

估值比率      

PE 54.3  57.3  51.4  39.1  33.3  

PB 7.8  6.4  5.8  5.2  4.7  

EV/EBITDA 46.4  47.8  39.0  33.5  29.3   
资料来源：公司数据、招商证券 
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