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递延订单交付，全年业绩稳健增长 

公司发布业绩快报，全年归母净利润增长 19.61%。2020 年，公司实现

营收 6.39 亿元，同增 21.73%；归母净利润 2.47 亿元，同增 19.61%。

收入略超先前预期上限，净利润接近上限。全年净利率为 38.67%，较去

年略降 0.69%。 

递延订单交付，Q4 单季收入/净利润同比分别增长 73%、129%。上半

年，受疫情影响，公司下游客户产线建设计划延后，公司产品交货进度略

有放缓，相关订单递延到下半年完成。公司 2020 年 Q3/Q4 单季收入分别

为 2.23、1.76 亿元，同比分别增长 10.8%、72.7%，净利润同比增速分

别为 3.15%、128.60%。全年业绩的稳定增长主要源于公司积极开拓新客

户、挖掘老客户的新需求，并加大研发投入提升产品优势、项目方案优势。 

看好机器视觉优质赛道内，核心零部件龙头长期成长扩容。机器视觉——

“工业之眼”，赋能智能制造，国内百亿赛道持续扩容。公司占据核心零

部件赛道，产品横向拓展能力、盈利能力突出。中长期，我们看好公司两

个维度的成长逻辑：① 产品端，自产硬件扩容，软件强化完善系统生态；

② 客户端，深挖现有核心客户，布局新兴领域。基于两个方面，我们看

好公司解决方案能力边界延申带动自产镜头、相机销售提升：① 提供解

决方案的基石在于销售与工程师，近年公司储备人才力量持续扩充。② 与

核心优质客户合作持续增强光学/成像及整体方案提供能力。有望实现增

强解决方案提供能力、经营规模扩充、行业竞争力改善的正向成长循环。

视觉软件亦是公司着重布局的方向（价值量占机器视觉系统的 35%），深

度学习、3D 图像处理与分析等前沿技术是重点攻关对象。持续完善的视

觉分析软件将助力公司打造以软件为系统核心、硬件品类为辅的机器视觉

系统生态，类比康耐视，强化行业领导地位。客户端，当前 3C、新能源行

业为公司主要收入来源，一方面消费电子的持续更新迭代及锂电池厂商加

速扩厂带动资本开支上行，设备采购需求持续增长；另一方面，公司可提

供解决方案能力边界延申以配套生产产品、工艺环节拓展，持续增长可期。

此外，汽车及其配件行业、化学和制药行业、物流和供应链等行业将是公

司重点拓展赛道，后续有望逐步贡献业绩增量。 

盈利预测与估值。预计 2020-2022 年公司归母净利润为 2.47/3.48/4.48

亿元，对应当前股价估值为 120.2、85.2、66.2 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：核心客户资本开支不及预期；自产硬件产品扩张进度不及预期；

视觉分析软件研发、销售不及预期；行业竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 422 525 639 801 1,026 

增长率 yoy（%） 39.5 24.3 21.7 25.4 28.1 

归母净利润（百万元） 137 206 247 348 448 

增长率 yoy（%） 

 

 

80.5 50.9 19.6 41.1 28.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.66 2.50 2.99 4.23 5.43 

净资产收益率（%） 38.3 36.6 32.5 32.9 31.1 

P/E（倍） 217.0 143.8 120.2 85.2 66.2 

P/B（倍） 83.1 52.7 39.0 28.1 20.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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前次评级 增持 

最新收盘价 360.00 

总市值(百万元) 29,691.24 

总股本(百万股) 82.48 

其中自由流通股(%) 20.67 

30 日日均成交量(百万股) 0.49 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 377 583 814 1104 1496  营业收入 422 525 639 801 1026 

现金 164 94 256 575 938  营业成本 121 139 167 209 274 

应收票据及应收账款 143 184 215 185 157  营业税金及附加 4 6 6 6 6 

其他应收款 2 3 3 4 6  营业费用 68 67 96 120 151 

预付账款 2 1 2 1 3  管理费用 19 18 22 27 33 

存货 66 54 90 91 145  研发费用 50 58 64 80 97 

其他流动资产 0 247 247 247 247  财务费用 -5 -7 -5 -48 -56 

非流动资产 57 63 68 75 86  资产减值损失 -11 -4 20 20 20 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 6 9 9 10 

固定资产 13 13 12 10 12  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 37 44 51 59 69  投资净收益 0 1 5 5 5 

其他非流动资产 8 6 5 5 5  资产处置收益 0 0 -1 -1 -1 

资产总计 435 646 882 1179 1582  营业利润 159 243 282 399 515 

流动负债 76 82 101 100 119  营业外收入 0 0 4 5 5 

短期借款 13 3 12 3 3  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 23 27 33 43 56  利润总额 160 243 286 404 520 

其他流动负债 41 52 56 54 59  所得税 23 37 39 56 71 

非流动负债 1 1 1 1 1  净利润 137 206 247 348 448 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 1 1 1 1  归属母公司净利润 137 206 247 348 448 

负债合计 77 82 101 100 119  EBITDA 160 246 286 397 503 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.66 2.50 2.99 4.23 5.43 

股本 60 62 82 82 82        

资本公积 69 187 187 187 187  主要财务比率      

留存收益 229 315 562 825 1137  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 357 564 781 1079 1463  成长能力      

负债和股东权益 435 646 882 1179 1582  营业收入(%) 39.5 24.3 21.7 25.4 28.1 

       营业利润(%) 70.1 52.5 15.9 41.5 29.0 

       归属于母公司净利润(%) 80.5 50.9 19.6 41.1 28.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 71.3 73.6 73.9 73.9 73.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 32.4 39.4 38.7 43.5 43.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 38.3 36.6 32.5 32.9 31.1 

经营活动现金流 83 158 183 339 383  ROIC(%) 36.0 36.1 31.4 31.9 29.7 

净利润 137 206 247 348 448  偿债能力      

折旧摊销 4 5 4 5 5  资产负债率(%) 17.7 12.7 11.5 8.5 7.5 

财务费用 -5 -7 -5 -48 -56  净负债比率(%) -42.2 -16.3 -32.1 -54.1 -64.8 

投资损失 0 -1 -5 -5 -5  流动比率 4.9 7.1 8.1 11.1 12.6 

营运资金变动 -65 -57 -60 37 -10  速动比率 4.1 6.1 6.9 9.9 11.1 

其他经营现金流 12 11 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -17 -231 -6 -7 -14  总资产周转率 1.2 1.0 0.8 0.8 0.7 

资本支出 17 11 5 6 12  应收账款周转率 3.5 3.2 3.2 4.0 6.0 

长期投资 0 -220 0 0 0  应付账款周转率 5.0 5.5 5.5 5.5 5.5 

其他投资现金流 0 -440 -1 -1 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 12 -10 -24 -3 -7  每股收益(最新摊薄) 1.66 2.50 2.99 4.23 5.43 

短期借款 13 -10 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.91 2.21 4.11 4.65 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.33 6.83 9.22 12.83 17.49 

普通股增加 0 2 21 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 118 0 0 0  P/E 217.0 143.8 120.2 85.2 66.2 

其他筹资现金流 -3 -120 -45 -3 -7  P/B 83.1 52.7 39.0 28.1 20.6 

现金净增加额 82 -80 153 328 362  EV/EBITDA 184.8 119.5 102.4 72.9 56.8 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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