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基本状况
总股本(百万股) 144.85
流通股本(百万股) 144.85
市价(元) 31.88
市值(百万元) 4,617.77
流通市值(百万元) 4,617.77

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《果链 FPC 测试设备龙头，AI
iPhone 浪 潮 助 力 业 绩 高 增 》
2024-09-18

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 318 327 480 667 832
增长率 yoy% -26% 3% 47% 39% 25%
归母净利润（百万元） 82 69 89 166 186
增长率 yoy% -33% -16% 30% 86% 12%
每股收益（元） 0.56 0.47 0.62 1.15 1.28
每股现金流量 0.57 -0.03 0.77 0.55 0.78
净资产收益率 6% 5% 6% 11% 11%
P/E 56.6 67.4 51.8 27.8 24.8
P/B 3.5 3.5 3.3 3.0 2.7
备注：股价截止自2024年 10月 17日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。单季度看，2024Q3公司实现收入 1.88亿元，同比

+113%，实现归母净利润 4445万元，同比+150%，实现扣非归母净利润 4135万元，

同比+197%；前三季度，公司实现收入 3.60亿元，同比+73%，实现归母净利润 6883
万元，同比+52%，实现扣非归母净利润 5930万元，同比+89%，业绩超预期。

 成长性分析：2024 年前三季度收入同比+73%，归母净利润同比+52%，其中 Q3 收
入同比+113%，归母净利润同比+150%，公司业绩表现靓丽，主要原因包括①受益于
3C行业景气度回暖，公司主业 FPC测试设备业务同比实现大幅增长；②半导体测试
设备与车载电子业务贡献一定收入。

 盈利能力分析：1）盈利能力方面，2024 年前三季度公司销售毛利率 56.78%，同比

-1.23pp，销售净利率 18.51%，同比-2.66pp，单季度看，2024Q3 公司销售毛利率
54.41%，同比+1.03pp，销售净利率 23.48%，同比+3.94pp；2）期间费用率方面，

2024 年前三季度公司销售/管理/财务/研发费用率分别为 9.27%、9.91%、-2.47%、
23.07%，同比分别-1.28pp、-1.63pp、+8.33pp、-9.12pp。

 现金流及营运能力分析：1）现金流方面，2024年前三季度公司经营性净现金流为-979
万元，同比由正转负，现金流为负主要由于订单增长导致购买商品与劳务所支付的现
金增加；2）营运能力方面，2024 年前三季度公司存货/应收账款周转天数分别为

243/148天，同比分别-53/-14天，营运能力改善。

 AI iPhone催生消费电子新景气周期，FPC设备充分受益。2025年为苹果创新大年，

iPhone 17 有望迎来更多 AI端侧技术、Slim 超薄款等创新点，FPC 或为最大增量，

其需求量线性增长将带动测试设备需求量弹性增加，燕麦科技作为果链 FPC 检测设
备龙头将充分受益。

 盈利预测：公司有望深度把握苹果创新浪潮契机，主业软板检测业务业绩有望持续高
增，同时积极布局第二成长曲线半导体测试设备，进一步增厚业绩。预计 2024-2026
年公司营收分别为 4.8、6.7、8.3亿元，归母净利润分别为 8922万元、1.7亿元、1.9
亿元（营收前值为 4.3、5.9、7.0亿元，归母净利润前值为 7500万元、1.5亿元、1.7
亿元，根据公司 2024Q3业绩情况上调盈利预测）。2024年 10月 17日股价对应 PE
分别为 52、28、25，PEG 分别为 1.7、0.3、2.0。看好公司未来成长性，维持“增持”
评级。

 风险提示：行业景气度不及预期、新业务拓展不及预期、市场竞争加剧等风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 553 718 911 1,104 营业收入 327 480 667 832

应收票据 0 0 0 0 营业成本 141 194 252 300

应收账款 182 268 372 464 税金及附加 3 2 3 3

预付账款 1 2 8 9 销售费用 29 38 53 65

存货 90 36 46 55 管理费用 32 46 53 66

合同资产 5 0 8 9 研发费用 89 131 179 225

其他流动资产 330 284 294 297 财务费用 -23 -12 -13 -6

流动资产合计 1,157 1,308 1,631 1,928 信用减值损失 -2 -2 2 -2

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -12 -1 2 -1

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 2 2 2 2

固定资产 282 273 265 257 投资收益 13 0 5 2

在建工程 6 10 14 18 其他收益 9 13 13 9

无形资产 27 32 32 33 营业利润 67 95 165 189

其他非流动资产 25 26 27 28 营业外收入 0 0 10 5

非流动资产合计 340 342 339 337 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 1,496 1,650 1,970 2,265 利润总额 67 95 175 194

短期借款 14 97 226 335 所得税 0 6 9 8

应付票据 0 0 0 0 净利润 67 89 166 186

应付账款 68 66 111 127 少数股东损益 -1 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 68 89 166 186

合同负债 2 4 5 6 NOPLAT 44 78 153 181

其他应付款 29 29 29 29 EPS（摊薄） 0.47 0.62 1.15 1.28

一年内到期的非流动负债 7 7 7 7

其他流动负债 38 51 58 70 主要财务比率

流动负债合计 158 253 436 573 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 2.8% 46.9% 38.9% 24.6%

其他非流动负债 10 10 10 10 EBIT 增长率 -12.6% 87.8% 95.4% 16.7%

非流动负债合计 10 10 10 10 归母公司净利润增长率 -16.0% 30.1% 85.9% 12.2%

负债合计 169 263 446 584 获利能力

归属母公司所有者权益 1,331 1,390 1,527 1,684 毛利率 57.0% 59.7% 62.2% 63.9%

少数股东权益 -3 -3 -3 -3 净利率 20.5% 18.6% 24.9% 22.4%

所有者权益合计 1,328 1,387 1,524 1,681 ROE 5.2% 6.4% 10.9% 11.1%

负债和股东权益 1,496 1,650 1,970 2,265 ROIC 4.2% 6.9% 10.3% 10.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 11.3% 15.9% 22.6% 25.8%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 2.4% 8.2% 15.9% 20.9%

经营活动现金流 -5 111 80 112 流动比率 7.3 5.2 3.7 3.4

现金收益 51 88 164 192 速动比率 6.7 5.0 3.6 3.3

存货影响 -21 54 -11 -9 营运能力

经营性应收影响 -29 -85 -112 -92 总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4

经营性应付影响 29 -2 44 16 应收账款周转天数 178 169 173 181

其他影响 -34 55 -6 5 应付账款周转天数 172 125 127 143

投资活动现金流 -61 -12 -2 -5 存货周转天数 203 117 58 61

资本支出 -136 -13 -8 -9 每股指标（元）

股权投资 1 0 0 0 每股收益 0.47 0.62 1.15 1.28

其他长期资产变化 74 1 6 4 每股经营现金流 -0.03 0.77 0.55 0.78

融资活动现金流 -123 66 114 86 每股净资产 9.19 9.60 10.54 11.63

借款增加 -33 82 129 109 估值比率

股利及利息支付 -30 -30 -31 -31 P/E 67 52 28 25

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 3 3

其他影响 -60 14 16 8 EV/EBITDA 118 64 35 30
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来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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