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利润受税率影响有所下滑，

拟定增募资提升长期竞争力 

 

事件 

事件一：公司 8 月 11 日公告非公开发行 A 股股票预案(二次修订

稿)，拟募集资金总额不超过人民币 8 亿元，用于汽车电子显

示智能装备、大尺寸 TV 模组智能装备、半导体封测智能装备

等建设项目； 

事件二：公司 8 月 13 日发布半年报，2020 年上半年归母净利润

3769 万，同比下降 12.28%，营业收入 3.52 亿，同比增长 2.29%。 

简评 

收入基本符合预期，Q2 利润受税率影响有所下滑 

①收入端看，公司 Q1/Q2 收入分别为 1.64/1.88 亿，Q1 同比下滑

10.12%、Q2 同比增长 16.28%，Q2 收入增速基本符合预期；②但

利润端看，Q1/Q2 归母净利润分别为 0.22/0.16 亿元，Q1 同比增

长 35.69%，Q2 同比下滑 41.16%，主要原因是国家高新技术企业

资格复评认定正在进行中，公司暂按照 25%的税率计算缴纳企业

所得税。一旦未来公司通过复评认定，将按照 15%的税率计算缴

纳所得税；②根据公司披露，2019 年 Q1-Q4，公司与 BOE 集团分

别签订含税订单 0.46/0.14/0.70/2.06 亿元，累计订单 3.35 亿

元，包括贴合/绑定/清洗等多类设备。2020 年 3 月，公司再次公

告与成都京东方 B7 签署了不含税 0.887 亿订单，共计 2 条固态

光学胶贴合机、偏光片贴片机生产线，在手订单饱满且稳定增长。

基于公司产品的交付节奏，判断公司下半年收入/利润端增速均

有望提升，全年有望保持稳定增长； 

OLED 投资大势所趋，公司产品逐渐突破 

①相比于传统 LCD 显示技术，OLED 具有高亮度、高对比度、高

色域范围、低能耗、柔性等诸多优点。随着 OLED 技术不断成熟、

良率及产能的提升，判断其在终端产品的渗透率将持续提升，相

对应的对 OLED 模组设备的需求量也会快速增长；②根据我们的

统计，目前国内在建/规划的 OLED 产线包括京东方绵阳、成都、

重庆、福清线、天马武汉线、华星光电武汉、深圳线、和辉上海

线、维信诺固安、合肥线、惠科长沙线、柔宇深圳线等合计 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.79/-3.25 8.33/-9.25 24.05/5.84 

12 月最高/最低价（元）  47.5/22.81 

总股本（万股）  14,408.75 

流通 A 股（万股）  7,282.4 

总市值（亿元）  47.26 

流通市值（亿元）  23.89 

近 3 月日均成交量（万）  391.77 

主要股东   

聂泉  60.3% 
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12 条产线，单线产能大多为 48K/月或 30K/月。我们以 48K 产线对应 24 条模组线、单条模组线设备价值量 1-1.2

亿计算，未来 3 年国内模组线建设数量有望达到 250 条左右，对应模组设备价值量约 250-300 亿。综合考虑上

述面板产线投产计划，判断 2020-2022 年国内模组设备市场空间分别为 50-60 亿、70-80 亿、100-110 亿左右，

而 2019 年国内模组设备市场空间仅 30-40 亿左右，足见市场的快速增长；③市场增长的同时，模组设备的国产

化率也在迅速提升。公司作为国内模组段贴合设备的国产化龙头，2019 年在立足原有中小尺寸设备模组市场的

优势基础上，进行大尺寸模组邦定设备的研发及 TV 模组整线的拓展，市场份额仍有进一步提升。 

拟定增募集不超过 8 亿元，加码汽车电子、大尺寸模组、半导体封测项目 

①公司前期公告，拟向包括公司实控人聂泉先生在内的不超过 35 名特定对象发行不超过 4323 万股 A 股股票，

募集资金总额不超过人民币 8 亿元，用于汽车电子显示智能装备建设项目、大尺寸 TV 模组智能装备建设项目、

半导体封测智能装备建设项目等；②在本次募集资金投资项目中，“汽车电子显示智能装备建设项目”、“大尺寸

TV 模组智能装备建设项目”为智能显示领域的投资项目，前者应用于中小尺寸汽车电子智能显示，后者应用于

大尺寸平板智能显示，产品主要为热压类、贴合类及 AOI 检测类、清洗类等设备，产品种类与公司现有主要产

品种类相比基本相同。截至 2020 年 8 月，公司已经累计取得大尺寸 TV 及汽车电子平板显示订单金额 1.10 亿

元；③而通过“半导体封测智能装备建设项目”，公司将充分利用已有的在智能装备方面积累的经验、技术、人

才，积极向半导体封测设备领域拓展，进一步拓展智能装备的应用领域。目前在半导体设备领域，公司已经完

成半导体倒装设备的开发并签订了相关设备的订单，实现了该类设备销售 0 的突破、正在进行半导体 COW 封装

设备的开发，为公司进入半导体领域奠定了良好的技术基础；④本次定增公司实控人聂总也计划参与，认购总

额不低于 1500 万元且不超过 3000 万元，彰显对公司未来发展方向的信心。 

 

投资建议：随着 OLED 面板企业的良率逐步提升，叠加下游 OLED 产品渗透率提升带来的需求增加，国内逐渐迈

入 OLED 后段模组线的建设过程，拉动后段模组设备的需求。判断 2019-2022 年国内模组设备市场空间分别为

30-40 亿、50-60 亿、70-80 亿、110 亿左右，处于稳定增长阶段。公司在模组贴合设备领域保持领先，且有望切

入其他设备环节，带来新的利润增长点。除 3C 设备外，公司也在积极培育汽车电子、半导体封装设备等，目前

也小有收获。判断公司 2020-2022 年收入分别为 8.6/11.4/15.6 亿元，归母净利润分别为 1.14/1.56/2.13 亿元，维

持“买入”评级，维持目标价 45.8 元。 

 

风险因素：模组设备国内厂商竞争加剧的风险；国家高新技术企业资格复评认定不确定性的风险 

 

图表1： 公司募投项目预期收入测算 

序号 项目名称 
本次募集资金拟投

入额（亿元） 
产品 价格（万元/套） 

T3 年收入

（万元） 

T4-T12 年收入

（万元） 

1 
汽车电子显示智能装备

建设项目 
2.4 

自动曲面 CG 外观及光学设备 200 3400 4800 

车载显示屏电性检查设备 100 1800 2600 

自动曲面屏组装设备 180 3240 4500 

汽车显示总装设备 1,200 7200 9600 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

联得装备 

 

请参阅最后一页的重要声明 

汽车显示测试设备等 1,500 7500 10500 

合计收入 23140 32000 

2 
大尺寸 TV 模组智能装

备建设项目 
1.6 

面板端子清洗设备 220 1,540 2,200 

OLB 邦定设备 1,000 7,000 10,000 

AOI 检测设备 130 1,430 1,950 

DISP 封胶设备 130 1,430 1,950 

PWB 绑定设备等 450 4,950 6,750 

合计收入 16,350 22,850 

3 
半导体封测智能装备建

设项目 
1.6 

COF 倒装设备 260 9,100 13,000 

IGBT 芯片及模组封装设备 200 7,000 10,000 

合计收入 16,100 23,000 

4 补充流动资金项目 2.4 
    

合计 8 合计收入 55,590 77,850 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 
重要财务指标 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 664 689 863 1,141 1,559 

增长率(%) 42.3 3.8 25.4 32.1 36.7 

净利润(百万元) 85 81 114 156 213 

增长率(%) 50.9 -5.2 41.2 36.9 36.6 

ROE(%) 14.4 11.2 13.9 16.4 18.6 

EPS(元/股，摊薄) 0.59 0.56 0.79 1.08 1.48 

P/E(倍) 55.4 58.4 41.4 30.2 22.1 

P/B(倍) 8.0 7.1 6.2 5.2 4.3 
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分析师介绍 
吕娟：复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院金融工程交换生，河海大学机械工
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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