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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2024年前三季度公司实现营业收入6.8亿元，同比+15.1%；实现归母净利润1.6亿

元，同比+4.3%。2024Q3，公司营业收入为2.3亿元，同比+22.0%；归母净利润为0.4亿

元，同比-7.3%。公司部分定制设备产品验收周期较长，研发、财务费用同比增加，并受

到计提减值等影响，业绩略有波动。 

➢ 传统消费电子板块，维持较高景气，半导体业务有待放量。全球智能手机销量提升，头部

品牌发布多款AI新品。消费电子客户推进产品迭代、产线自动化建设，带动对精密焊接等

设备的需求，快克智能来自A客户和多家全球EMS代工厂的订单饱满。公司积极推进AOI

在研项目，成功研发AOI多维全检设备，同时从高端消费电子检测拓展至3D AOI/SPI等标

准SMT设备。今年三季报公司存货同比+24.9%，主要系部分发出商品还需验收所致；按

照账龄计提减值。关注Q4及明年Q1供给A客户的设备收入确认节奏。半导体设备仍处于爬

坡期，当前收入占比有限，期待SiC晶圆厂等推进量产，或有望推动SiC封装设备实现突破。 

➢ 三季度盈利有所波动。公司今年Q3毛利率为46.2%，环比、同比略有下滑，考虑到收入确

认节奏或造成季度间毛利率波动，仍需跟踪收入确认后更长时间维度的表现。Q3销售费用

同比减少0.7%，管理费用同比+2.6%；研发费用同比+4.6%，主要系半导体设备研发人员

增加所致；财务费用明显增加，主要系利率下降导致理财利息收入减少所致；此外，Q3资

产及信用减值损失同比增加。从费用率看，Q3销售/管理/研发费用率均同比减少。 

➢ 资产负债率较为健康，收现比较高。据2024年三季报，公司资产负债率为27.7%，货币资

金/交易性金融资产在总资产中占比为7.9%/29.2%，合同负债同比增长约6.0%。现金流方

面，2024年前三季度，公司销售商品、提供劳务收到的现金占收入的比重为101.4%。 

➢ 积极构建新成长曲线。智能制造成套装备领域，公司深耕大客户，已成为博世自动化设备

合格供应商，与佛吉亚、英创等推进合作。半导体封装设备领域，公司可提供IGBT及SiC

模块封装解决方案等产品。公司银烧结设备已实现出货，为数十家国内外头部厂商进行打

样测试。此外，公司布局先进封装键合设备，预计2025年Q2完成样机研发，该设备对位精

度可达到±1um。产能方面，半导体封装检测及制造项目有望在2025年初完成基建。 

➢ 投资建议：公司在精密焊接设备行业优势突出，展望未来，消费电子的创新仍有望推动设

备采购。同时，视觉检测、半导体封装设备等业务亦有望稳步成长。我们调整归母净利润

预测（前值为2.61//3.42/4.23亿元），预计公司2024-2026年归母净利润为2.23//2.91/3.67

亿元，预计EPS为0.90/1.17/1.47元，对应PE为27X/21X/17X，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：市场竞争加剧风险、技术升级与开发风险、存货减值风险、应收账款坏账风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 792.60  991.95  1,263.00  1,546.56  

同比增长率（%） -12.07% 25.15% 27.32% 22.45% 

归母净利润（百万元） 191.00  223.35  291.19  366.78  

同比增长率（%） -30.13% 16.94% 30.37% 25.96% 

EPS摊薄（元） 0.77  0.90  1.17  1.47  

市盈率（P/E） 31.84  27.23  20.89  16.58  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2024年11月13日盘后） 
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Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2023A  2024E 2025E  2026E   单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 154  166  203  280   营业总收入 793  992  1263  1547  

交易性金融资产 662  597  657  727   营业成本 418  522  660  798  

应收票据及应收账款 253  337  389  465   营业税金及附加 7  10  13  15  

存货 227  297  354  419   销售费用 68  78  101  127  

预付款项 4  9  11  12   管理费用 38  44  57  70  

其他流动资产 6  9  12  15   研发费用 110  133  168  200  

流动资产合计 1307  1414  1626  1919   财务费用 -12  -1  -1  -2  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 19  21  26  31  

投资性房地产 11  11  10  9   公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产合计 102  144  150  157   其他经营损益 22  15  25  28  

无形资产 47  46  45  45   营业利润 204  242  318  398  

商誉 97  97  97  97   营业外收支 0  0  0  0  

递延所得税资产 14  22  22  22   利润总额 204  242  317  398  

其他非流动资产 200  226  227  227   所得税费用 16  20  28  33  

资产总计 1778  1959  2176  2476   净利润 188  222  289  365  

短期借款 5  4  6  6   少数股东损益 -3  -2  -2  -2  

应付票据及应付账款 197  287  350  419   归属母公司股东净利润 191  223  291  367  

其他流动负债 146  183  234  287   EPS摊薄(元) 0.77  0.90  1.17  1.47  

流动负债合计 349  474  590  711   主要财务比率     

长期借款 0  0  0  0     2023A 2024E 2025E 2026E 

其他非流动负债 31  29  29  29   成长能力 

非流动负债合计 31  29  29  29   营业总收入增长率 -12.1% 25.2% 27.3% 22.5% 

负债合计 380  503  618  740   EBIT增长率 -30.7% 38.9% 31.6% 25.3%  

归属于母公司的所有者

权益 
1374  1432  1536  1716   归母净利润增长率 -30.1% 16.9% 30.4% 26.0% 

少数股东权益 25  23  22  20   总资产增长率 -5.3% 10.1% 11.1% 13.8% 

股东权益 1399  1455  1558  1736            

负债及股东权益总计 1778  1959  2176  2476   盈利能力         

现金流量表      销售毛利率 47.3% 47.4% 47.7% 48.4%  

单位：百万元 2023A  2024E 2025E  2026E   销售净利率 23.8% 22.3% 22.9% 23.6% 

经营活动现金流净额 210  177  280  328   净资产收益率 13.9% 15.6% 19.0% 21.4% 

投资 -334  65  -60  -70   总资产收益率 10.7% 11.4% 13.4% 14.8% 

资本性支出 -69  -82  -24  -26            

其他 318  19  27  32   偿债能力     

投资活动现金流净额 -85  2  -57  -64   资产负债率 21.3% 25.7% 28.4% 29.9%  

融资 6  -16  1  0   流动比率 3.7  3.0  2.8  2.7  

支付股利及利息 -250  -149  -187  -187   速动比率 3.1  2.3  2.1  2.1  

其他 -1  -1  0  0   估值比率      

筹资活动现金流净额 -245  -166  -186  -187   PE 31.8  27.2  20.9  16.6  

现金净流量 -125  12  38  77   PB 4.4  4.2  4.0  3.5  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2024 年 11 月 13 日盘后） 
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低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

 

上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

电话：（8621）20333619 电话：（8610）59707105 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200215 邮编：100089 

 


