
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

工业 | 专用设备 

强烈推荐-A（上调） 联得装备 300545.SZ 

当前股价：30.23 元 

2020年10月26日 单季收入增长49% 定增发行在即 

  

基础数据 

上证综指 3251 

总股本（万股） 14615 

已上市流通股（万股） 7493 

总市值（亿元） 44 

流通市值（亿元） 23 

每股净资产（MRQ） 5.5 

ROE（TTM） 9.2 

资产负债率 50.0% 

主要股东 聂泉 

主要股东持股比例 59.45% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 11 20 

相对表现 -4 -12 -2  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《联得装备（300545）—单季收
入增长超过 15% 定增加大新业务投
入》2020-08-14 

2、《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 

3、《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 
  

联得装备发布 2020 年三季报，收入 5.73 亿同比增长 16.49%，归母净利 4943

万，同比下降 12.54%，扣除税率影响则净利持平略有增长。四季度京东方等面

板厂商集中招标，同时公司定增在即加码新业务投入，今年为业绩低点，看好公

司未来发展，上调至强烈推荐。 

1、 生产经营恢复收入加速 Q3 单季收入增长 49% 

❑ 前三季度收入 5.73 亿同比增长 16.5%，Q3 单季收入 2.2 亿同比增长 49.4%。前

3Q 综合毛利率 27.6%同比下降 4.3 个百分点，Q3 单季毛利率仅为 23.46%。目

前主要的收入来源仍是邦定贴合设备。毛利率下滑明显主要系 19 年的 AMOLED

设备为首条订单价格较低，同时毛利率较高的汽车电子产品 Q3 未完成交货确认。

随着公司在 AMOLED 设备已经打开市场并得到大客户的认可，同时公司优化设

计控制成本，从今年四季度开始，公司的毛利率将逐季度恢复。 

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 2614 万元同比增长 6.2%；2）销

售费用 3029 万同比增长 41.9%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 4253 万元同比下降 6.66%；4）财务费用 762 万元同比下降 17.44%。 

20H1 归母净利归母净利 4943 万，同比下降 12.54%，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，税额为 1275 万元同比增

长 62.13%，若以完成高新技术企业认定则冲减所得税 700-800 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 2473 万。 

3、 AMOLED 设备进入集中招标期 定增加大新业务投入 上调至强烈推荐 

AMOLED 是面板厂商的增量投资，联得于 19 年成功抓住机遇成为主流供应商，

Q4 需求集中释放量价齐升；另外公司计划定增募集 8 亿投入汽车电子、大尺寸

TV 模组、半导体封测项目。联得已是德国大陆供应商，大尺寸模组已有过亿的订

单，定增加大投入储备产能，未来可贡献增长点。预计全年归母净利 9000 万略

有增长，为近年业绩低点，随着 Q4 面板企业招标启动联得竞争力突显，新业务

可贡献增量，预计 21 年净利 1.5 亿增长 69%对应 29 倍，上调至强烈推荐！ 

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 97 164 194 

同比增长 25% -5% 11% 70% 18% 

净利润(百万元) 85  81  90  152  180  

同比增长 24% -5% 11% 69% 18% 

每股收益(元) 0.59  0.56  0.62  1.04  1.23  
PE 51.1  53.9  49.1  29.0  24.6  
PB 7.4  6.0  5.5  4.7  4.1   

资料来源：公司数据、招商证券（暂不考虑定增摊薄） 
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图 1：联得装备收入情况  图 2：联得装备归母净利情况 

 

 

 
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:联得装备季度财务情况 

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

营业收入 169  182  162  148  197  164  188  221  

营业成本 163  163  139  137  182  148  171  210  

营业费用 13  6  7  8  16  6  12  12  

管理费用 17  9  8  8  13  8  10  9  

研发费用 16  16  14  15  21  12  15  16  

财务费用 4  3  3  3  3  2  3  2  

投资收益 -2  -2  0  0  -1  1  1  1  

营业利润 10  19  32  15  21  26  23  15  

归母净利润 15  16  27  14  24  22  16  12  

EPS（元） 0.10  0.11  0.18  0.09  0.17  0.15  0.11  0.08  

主要比率                 

毛利率 3.48% 10.29% 14.25% 7.83% 7.30% 9.56% 9.01% 5.02% 

营业费用率 7.98% 3.23% 4.53% 5.50% 8.27% 3.66% 6.52% 5.45% 

管理费用率 9.89% 4.72% 4.68% 5.71% 6.81% 4.61% 5.18% 4.00% 

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

财务费用率 2.41% 1.54% 1.88% 2.29% 1.68% 1.40% 1.51% 1.12% 

营业利润率 5.70% 10.54% 19.57% 10.02% 10.86% 15.81% 12.04% 6.76% 

有效税率 -30.35% 15.92% 15.82% 12.85% -13.95% 25.74% 28.33% 17.76% 

净利率 8.73% 8.86% 16.60% 9.15% 12.38% 13.38% 8.40% 5.30% 

YoY                 

收入 47.84% 55.04% -7.95% -26.42% 16.27% -10.12% 16.28% 49.42% 

归母净利润 7% 38% 5% -59% 65% 36% -41% -13% 

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  938  1127  1338  

现金 204  405  185  221  257  

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  485  580  

其他 22  22  25  30  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  1266  1438  1635  

流动负债 563  594  317  365  427  

短期借款 295  304  0  0  0  

应付账款 175  215  238  278  332  

预收账款 46  34  38  45  53  

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  506  569  

股本 144  144  146  146  146  

资本公积金 163  225  233  233  233  

留存收益 285  352  427  553  687  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者权益 592  721  807  932  1066  

负债及权益合计 1163  1457  1266  1438  1635   

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  57  74  

净利润 85  81  90  152  180  

折旧摊销 6  10  21  19  17  

财务费用 14  14  8  (0) (1) 

投资收益 0  3  (9) (9) (9) 

营运资金变动 (211) (40) (22) (112) (120) 

其它 (1) (1) 1  6  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  (316) (27) (45) 

借款变动 (1) (6) (304) 0  0  

普通股增加 72  (0) 2  0  0  

资本公积增加 (61) 62  8  0  0  

股利分配 (14) (14) (14) (27) (46) 

其他 (7) 121  (8) 0  1  

现金净增加额 (408) 194  (220) 36  35   

 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  585  699  

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) (1) 

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  164  194  

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  165  195  

所得税 9  7  8  13  15  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 85  81  90  152  180   

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% 70% 18% 

净利润 24% -5% 11% 69% 18% 

获利能力      

毛利率 34.2% 34.4% 34.5% 38.3% 38.3% 

净利率 12.8% 11.7% 11.8% 16.0% 15.9% 

ROE 14.4% 11.2% 11.2% 16.3% 16.9% 

ROIC 10.5% 9.0% 12.0% 16.2% 16.8% 

偿债能力      

资产负债率 49.1% 50.5% 36.3% 35.2% 34.8% 

净负债比率 25.4% 20.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.5  1.9  3.0  3.1  3.1  

速动比率 0.9  1.2  1.7  1.8  1.8  

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  1.04  1.23  

每股经营现金 -0.74  0.47  0.61  0.39  0.51  

每股净资产 4.11  5.00  5.52  6.38  7.30  

每股股利 0.10  0.10  0.18  0.31  0.37  

估值比率      

PE 51.1  53.9  49.1  29.0  24.6  

PB 7.4  6.0  5.5  4.7  4.1  

EV/EBITDA 44.3  45.6  37.2  25.6  22.2   
资料来源：公司数据、招商证券（暂不考虑定增摊薄） 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商机械团队： 7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5

年上榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。

2017 年新财富、金牛最佳分析师第五名、第三名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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