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资料来源：Wind 

 机械行业新锐系列报告之二十一 
泰禾光电(603656) 

智能检测分选装备与工业机器人制造商 

公司主要产品包括智能检测分选装备与工业机器人及自动化成套装备。公
司致力于提高社会生产的智能化、自动化水平，主营智能装备制造业，研
发、生产和销售智能检测分选装备与智能制造装备（工业机器人），并为部
分行业用户提供个性化、多样化、系统化的自动化生产整体解决方案。与
国际领先厂商相比，公司在产品性价比、国内市场服务网络等方面具有较
强的优势；与国内领先型企业相比，公司在研发效率、公司治理与机制等
方面拥有一定的优势。 

 

近年收入稳步增长，毛利率保持较高水平 

公司销售规模不断扩大，营业收入持续增长的原因主要为：1）在法律法规
及产业政策支持、食品安全要求提高、行业技术进步等因素的作用下，智
能检测分选装备的应用领域不断扩大，普及率不断提高；2）公司依靠较强
的技术研发能力，建立了较好的市场口碑，市场占有率不断提高。毛利率
水平较高的原因包括：1）公司产品技术含量和行业进入壁垒较高；2）公
司不断对产品进行技术升级与性能提升，使产品附加值一直处于较高水平；
3）公司高性价比的产品在国内外市场上已经形成一定的品牌影响力；4）
公司不断优化生产工艺、强化生产管理；5）对原材料采购价格进行控制。 

 

募投项目重点：扩大智能检测分选装备产能，建设研发中心及营销体系 

公司本次拟向社会公开发行股票 1,899 万股，占发行后总股本的 25%，预
计募集资金 41,607.09 万元，资金拟投向：智能检测分选装备扩建项目、 

工业机器人及自动化成套装备产业化项目、研发中心建设项目、营销服务
体系建设项目。参考 Wind 一致预测，同行业可比上市公司美亚光电 2017

年对应 PE 为 30；2017 年其他专用机械行业的上市公司 PE 处于 21~546

倍区间，中位值为 47 倍，平均值为 64 倍。 

 

风险提示：市场情绪变化，导致估值中枢下移。 
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泰禾光电（603656.SH） 
 

智能检测分选装备与工业机器人制造商 

 

公司主要产品包括智能检测分选装备与工业机器人及自动化成套装备。公司致力于提高社

会生产的智能化、自动化水平，主营智能装备制造业，研发、生产和销售智能检测分选装

备与智能制造装备（工业机器人），并为部分行业用户提供个性化、多样化、系统化的自

动化生产整体解决方案。 

 

公司自 2004 年设立以来即从事智能检测分选装备的研发与制造。产品广泛应用于下游粮

食加工、农产品加工，工业品生产等行业的智能化、自动化检测分选领域。发行人自主设

计了多款可捕捉高速运动图像的高清相机、高性能硬件处理平台、快速处理海量图像数据

的软件系统、高速高精度阀体，以及将上述各关键部件合理高效融入的机械结构，实现了

智能检测分选装备高性能的“感知-识别-执行”功能。 

 

公司于 2012 年进入工业机器人研发与制造领域。基于在感知技术、模式识别与人工智能、

控制与执行技术、人机交互、机器视觉等共性技术领域的深入研究，以及在信息处理、嵌

入系统开发等方面积累的丰富经验，公司成功开发出包括码垛机器人、冲压机器人、AGV 

等在内的工业机器人产品，于 2014 年实现销售。结合在感知和控制领域的技术积累，发

行人自主研发了扩展性强、可应用视觉传感器的运动控制平台，并结合下游应用行业的特

点和客户的生产工艺要求，为其量身设计工业机器人产品及自动化成套解决方案。公司的

码垛、AGV、立库等工业机器人产品可与现有的智能检测分选装备配套应用。 

 

图表1： 公司智能检测分选装备的主要下游应用示意图 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

近年收入稳步增长，毛利率保持较高水平 

 

2016 年，公司实现营业收入 3.71 亿元，同比上升 19.52%，归属于上市公司股东利润 0.84

亿元，同比增长 11.36%；2012~2016 年，公司营业收入复合增长率为 27.15%，归母净

利润复合增长率为 20.39%。 

 

近年公司营业收入逐年增长。公司的销售规模不断扩大，营业收入持续增长的原因主要包

括：1）在国家法律法规及产业政策支持、食品安全要求提高、行业技术进步等因素的作

用下，智能检测分选装备的应用领域不断扩大，普及率不断提高；2）公司依靠较强的技

术研发能力，持续开发出满足客户需求的产品，并凭借产品良好的性能和可靠的质量，建

立了较好的市场口碑，市场占有率不断提高。 
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公司近年毛利率稳定在 50%以上。毛利率水平较高的原因包括：1）公司产品融合了光学、

数字图像处理、人工智能、软件算法、自动控制与机械设计等高新技术，技术含量和行业

进入壁垒较高；2）公司陆续研发出 CCD 智能大米检测分选装备、智能咖啡检测分选装

备、智能花生检测分选装备、智能小麦检测分选装备、智能茶叶检测分选装备、智能玉米

检测分选装备和智能塑料检测分选装备等符合市场需求的高性能新产品，并不断对产品进

行技术升级与性能提升，使产品附加值一直处于较高水平；3）经过近几年的市场推广，

公司高性价比的产品在国内外市场上已经形成一定的品牌影响力；4）公司通过研发、自

主设计、委外生产部分零部件，对机型设计不断优化，对部分重要元器件寻找多种相互替

代的解决方案，通过 ERP 系统、质量认证体系等措施不断优化生产工艺、强化生产管理；

5）对原材料采购价格进行控制，通过多种手段控制公司成本。 

 

图表2： 公司历年营业收入及增速  图表3： 公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司历年分产品营业收入（单位：百万元）  图表5： 公司历年毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

智能检测分选行业前景光明，公司具备竞争优势 

 

 行业发展趋势 

 

1）农产品分选领域进一步普及： 

智能检测分选装备目前主要应用于农产品分选领域，国内仅在大米加工领域具有相对较高

的普及率。目前中国已成为全球重要的农产品生产基地和消费市场，食品安全、卫生、农

产品品质越来越受到人们的重视。由于在农产品质量检测方面缺乏相应的法规规范和行业

标准，智能检测分选装备在国内的使用率还比较低，未来将有一个逐渐普及的过程。 

2）智能检测分选装备逐步升级换代： 

2009 年以前，国内基本只有光电色选机销售，自 2009 年以来 CCD 智能检测分选装备开

始逐渐推向市场。由于 CCD 智能检测分选装备比光电色选机具有无可比拟的优势，在智

能分选装备更新换代的过程中，CCD 智能检测分选装备市场占有率将持续提高。 
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3）国内企业的全球竞争力提高： 

国内智能检测分选装备生产企业开发的 CCD 智能检测分选装备在性能上基本达到国际先

进生产企业的水平，但价格低于国外竞争对手，具有非常高的性价比优势。因此，国内智

能检测分选装备生产企业的国际竞争力逐步增强，将能够全面参与全球市场竞争。 

4）工业品分选领域渗透率提高： 

目前，工业品几乎都面临分类、提纯等需求。通过提纯和分类，可以提高产品的品质，同

时可以提高生产效率、降低生产成本。 

5）智能检测分选装备在环保领域的应用成为趋势： 

通过智能检测分选装备对各类废旧物资、各类垃圾进行分选，然后再回收利用，可以变废

为宝、获得资源，保护环境。智能检测分选装备替代人工分选，不但可以提高分选的效率、

降低分类回收的成本，还可以解决人工不适宜从事上述工作的问题。目前，以挪威陶朗集

团为代表的国际先进智能检测分选装备提供商已在全球大力拓展该业务领域，并进入了中

国市场。目前国内废旧物资、工业垃圾、建筑垃圾等分选领域还极少使用到智能检测分选

装备，该领域将产生较大的市场需求。 

 

 行业竞争格局 

 

智能检测分选装备领域市场化程度比较高，从全球市场竞争格局来看，智能检测分选装备

领域主要企业可以分为层次分明的几个阵营： 

1）国际先进智能检测分选装备品牌：国际上先进的智能检测分选装备生产企业包括日本

佐竹、瑞士布勒、日本安西、韩国大原、美国凯技、挪威陶朗、梅特勒-托利多等企业，该

类企业生产历史悠久、技术实力雄厚，代表了智能检测分选装备行业的最高水平，上述企

业大多在国内设有合资或独资企业。目前，上述几家企业长期占据着全球高端智能检测分

选装备的大部分市场份额。但是，国际先进智能检测分选装备生产企业由于产品价格较高，

随着国内主流 CCD 智能检测分选装备生产企业的崛起，其在性价比方面优势不明显，除

少数最高端的市场外，其余领域的市场份额逐步缩小。 

2）中国国内领先的智能检测分选装备品牌：国内代表性的智能检测分选装备领先品牌基

本上都集中在安徽合肥市，包括美亚光电、泰禾光电、中科光电、捷迅光电等。美亚光电

是国内最早规模化生产智能检测分选装备的企业，技术积累比较雄厚，生产规模较大；泰

禾光电、中科光电、捷迅光电等企业在规模上较美亚光电小，但也发展成为国内外较为知

名的品牌。 

3）中国国内中小智能检测分选装备品牌：国内专业从事智能检测分选装备生产的中小企

业数量较多，但技术研发能力较国内领先的智能检测分选装备品牌存在一定的差距，主要

在国内低端市场销售。 

4）中国非专业的智能检测分选装备生产企业：国内少数的粮食机械生产企业也生产与粮

食加工机械配套使用的智能检测分选装备，例如：湖北永祥粮食机械股份有限公司、诸暨

市齐鲤粮机有限公司等。由于智能检测分选装备不是其主打产品，因此生产规模较小。 

5）其他发展中国家智能检测分选装备品牌：印度、巴西等国家也有部分智能检测分选装

备品牌，其中印度国内就有 20 家左右，代表性的有 ORANGE、QED、MARK 等。上述

品牌均在其本土销售，产品的竞争力较弱。 

 

 公司行业地位： 

 

近年来公司成长迅速，已成为国内外智能检测分选装备行业具有较大影响力的企业，机器

人行业新兴企业之一。公司的主要竞争对手包括国际领先的智能检测分选装备厂商、国际

机器人优秀厂商，国内较早进入智能检测分选装备、工业机器人行业的企业。与国际领先

厂商相比，发行人在产品性价比、国内市场服务网络等方面具有较强的优势；与国内领先

型企业相比，发行人在研发效率、公司治理与机制等方面拥有一定的优势。 
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 主要客户情况： 

 

图表6： 2016 年公司前五名销售客户 

客户名称 销售收入（万元） 营业收入占比 

UNIQUETECHSOLUTIONS（印度） 2970.87 10.68% 

AKYUREKKARDESLERTARIMURUNVEMAK.TASVEMAD.SAN.TIC.LTD.STI（土耳其） 1230.42 4.42% 

ALKARAMRICEENGINEERING(PVT)LTD（巴基斯坦） 1158.63 4.17% 

UYLONGELECTROMACHANICSAUTOMATICJOINTSTOCKCOMPANY（越南） 872.19 3.14% 

DELTATECHNOLOGYCORPORATION（美国） 785.94 2.83% 

合计 7018.04 25.24% 
 

   

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

募投项目重点：扩大智能检测分选装备产能，建设研发中心及营销体系 

 

公司本次拟向社会公开发行股票 1,899 万股，占发行后总股本的 25%，公司本次公开发行

预计总额为 41,607.09 万元，净额为 36,751.29 万元，募集资金在扣除发行费用后，将投

资于以下项目： 

 

图表7： 募投项目概况 

项目名称 项目投资总额 

分期投资额 本次募集资金计划投

入金额（万元） 备案文号 第一年 第二年 

智能检测分选装备扩建项目 21575.09 12932.3 8642.79 14974.06 肥西县发改委发改中字【2016】146 号 

肥西县环保局肥环建审【2016】184 号 

工业机器人及自动化成套装

备产业化项目 

13688.91 8161.47 5527.44 9500.70 肥西县发改委发改中字【2016】147 号 

肥西县环保局肥环建审【2016】183 号 

研发中心建设项目 13460.53 13460.53 - 9342.2 肥西县发改委发改中字【2016】144 号 

肥西县环保局肥环建审【2016】181 号 

营销服务体系建设项目 4227.88 2402.86 1825.02 2934.33 肥西县发改委发改中字【2016】143 号 

合计 52952.41 36957.16 15995.25 36751.29  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

智能检测分选装备扩建项目： 

本项目拟投资建设年产 2,300 台各类智能检测分选装备，主要用于大米、小麦、玉米、花

生、茶叶、咖啡、种子及杂粮等各类农产品分级分选，塑料、玻璃、矿石、工业盐、药品

等工业物料与工业产品分选。公司在上述产品方面均有较好的技术与市场基础，本项目拟

在现有基础上扩大产能。 

 

工业机器人及自动化成套装备产业化项目： 

本项目拟投资建设工业机器人产品及自动化配套设备生产线，上述产品主要用于工业生产

过程的码垛、搬运、冲压等工序，同时可以为部分行业提供生产智能化、自动化整体解决

方案。 

 

研发中心建设项目： 

本项目投资总额为 13,460.53 万元，其中固定资产 11,105.73 万元，研发软件 794.70 万

元，研发支出 926.50 万元，预备费 633.60 万元。项目拟在以下两个方面予以投入：1）

新建面积为 13,200m2 的研发中心；2）引进国内外先进的研发设备和软件，增强公司在

智能检测分选装备和工业机器人方面的研发实力和水平。 

 

营销服务体系建设项目： 

本项目将在国内建立 9 个营销、服务及展示中心，分别位于正阳、哈尔滨、荆州、安溪、

松原、吐鲁番、广州、日照、南阳等地，以拓展销售渠道、提升品牌影响力、提高技术服

务能力。 
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估值建议 

 

公司的同行业可比上市公司主要包括美亚光电、中科光电、安晶龙，其中美亚光电为 A

股上市公司。 

 

同行业估值水平： 

参考 Wind 一致预测，同行业可比上市公司美亚光电 2017 年对应 PE 为 30；2017 年其他

专用机械行业的上市公司 PE 处于 21~546 倍区间，中位值为 47 倍，平均值为 64 倍。 

 

图表8： 可比上市公司估值一览表（参考 Wind 一致预测） 

股票代码 股票简称 

收盘价 

（元） 

EPS P/E PB 

当前 2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

002690 美亚光电 19.27  0.43  0.48  0.64  0.87  45  40  30  22  6.71  

603656 泰禾光电 - 1.32 0. - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2017 年 3 月 10 日；泰禾光电 2016 年 EPS 为预计发行后 EPS 

 

发行与股本概况 

 

图表9： 本次发行概况 

发行价格 21.91 元/股 

发行股数 1,899 万股 

发行后总股本 7,596 万股 

发行后 EPS（2016） 1.09 元 

发行市盈率（2016） 22.98 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表10： 发行前公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： IPO 时间表 

发行进程 时间 

招股 2017-03-07 

路演及询价 -- 

发行公告 2017-03-08 

网上申购 2017-03-09 

公布中签 2017-03-10 至 03-13 

待上市 2017-03-13 

上市 -- 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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