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资料来源：Wind 

 机械行业新锐系列报告之四十一 
泰瑞机器(603289) 
泰瑞机器：国内注塑机行业的领先企业 

公司专业从事注塑机的研发、设计、生产、销售和服务，并为下游应用领
域提供注塑成型解决方案，此外公司还配套销售包括干燥系统、冷却系统
等在内的注塑机的配套辅机。公司是中国主要的注塑机供应商之一，成立
以来一直专注于塑料注射成型设备领域，逐步形成以中大型注塑机技术、
中小型高速精密注塑机技术、挤注成型技术以及二板式液压锁模和直驱式
全电动技术为核心的技术体系。公司的注塑机产品和解决方案为下游塑料
加工行业提供了基础性和全局性的支持，性能直接决定了下游塑料加工行
业产品的品质和生产的效率。 

 

近年收入先降后增，毛利率水平基本稳定 

2015 年至 2017 年上半年，公司营业收入分别同比增长-13.30%、26.40%

和 54.04%，呈加速增长态势。公司收入主要来源于注塑机的生产销售，增
长主要得益于我国新常态下经济增长模式升级推动的消费增长和投资增
长，因此注塑机行业整体景气度持续上升，从而促使公司内销大幅度增长。
2015 年至 2017 年上半年，公司综合毛利率分别为 34.02%、33.36%和
30.95 %，基本保持稳定，2016 年毛利率略有下降，主要原因是受到原材
料价格上涨、内销占比增加以及销售机型等因素影响，2017 上半年继续下
降主要系原材料价格、人工成本上涨所致。 

 

国内塑料加工产业蓬勃发展，成型设备进口替代是大势所趋 

中国塑料加工业自“十五”期间以来迅猛发展，拉动塑料加工机械工业总
产值从 2000 年的 73 亿元增长到了 2015 年的 580 亿元，中国目前已成为
全球最大的该类设备市场。在高端设备领域，德国、意大利等国的精密、
高端塑料机械产品至今仍然垄断着我国乃至全球市场，我国距离世界塑料
机械生产强国还有较大的提升空间。但经过多年发展，我国塑料成型设备
行业已从最初的注重数量发展到了现阶段的注重技术发展和产业升级，我
国注塑机作为进出口第一大塑料成型设备，国产设备不断替代进口设备，
国产占比从 2008 年约占 49%提升到 2015 年的 81%。 

 

募投项目重点：扩大公司核心产能，强化技术研发及营销能力 

公司本次拟向社会公开发行股票 5,100 万股，预计募集资金 39,933 万元，
资金拟投向：年产 800 台套智能化精密注塑机技术改造项目、大型两板及
全电动精密智能注塑机技术改造项目、技术中心升级改造项目、区域营销
服务网络建设项目、补充流动资金。参考 Wind 一致预测，可比上市公司
伊之密 2017 年对应 PE 为 26 倍（wind 一致预测）；2017 年专用设备制造
业的上市公司 PE 处于 9~178 倍区间，中位值为 39 倍，平均值为 46 倍。 

 

风险提示：市场情绪变化，导致估值中枢下移。 
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泰瑞机器（603289.SH） 
 

国内注塑机行业的领先企业 

 

公司是塑料注射成型设备（以下简称注塑机）的制造商和方案解决服务商，专业从事注塑

机的研发、设计、生产、销售和服务，并为下游应用领域提供注塑成型解决方案，此外公

司还配套销售包括干燥系统、冷却系统等在内的注塑机的配套辅机。公司的主要产品为注

塑机，属于塑料机械行业中的一个重要细分行业，也属于国家鼓励和扶持的高端装备制造

业。 

 

公司生产的注塑机是塑料制品行业的重要生产设备，制造的塑料制品被广泛应用于管道系

统的连接与配套如管件、检测井、海绵城市系统中的雨水收集模块等、汽车领域的轻量化

注塑零部件行业、白色家用电器和小家电行业的塑料部品、3C 消费电子产品与通讯行业

中的精密塑料部品、物流和仓储行业中的周转箱、储物箱、托盘、环卫垃圾桶等、薄壁包

装容器行业以及医疗卫生行业。公司的注塑机产品和解决方案为下游塑料加工行业提供了

基础性和全局性的支持，性能直接决定了下游塑料加工行业产品的品质和生产的效率，公

司通过为下游塑料加工行业提供优质的注塑成型解决方案，推动我国塑料加工行业工业自

动化和信息化的产业升级，最终实现向中国制造 2025 和工业 4.0 的战略转型。 

 

图表1： 公司主要产品一览 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

近年收入先降后增，毛利率水平基本稳定 

 

2016 年，公司实现营业收入 5.12 亿元，同比上升 26.40%，归属于母公司所有者净利润

0.74 亿元，同比大幅增长 37.67%，净利润增速高于收入增速的原因主要是公司收入增长

带来的规模效应，具体表现为销售费用随着收入的增长而相应增长，但管理费用基本稳定。

2014~2016 年，公司营业收入复合增长率为 4.68%，归母净利润复合增速为 5.10%。 

 

公司近三年营业收入先降后增。2015 年至 2017 年上半年，公司营业收入分别同比增长

-13.30%、26.40%和 54.04%，呈加速增长态势。公司营业收入主要来源于注塑机的生产

销售，2015 年至 2017 年上半年，注塑机收入分别为 45,913.24 万元、38,859.46 万元、

50,400.16 万元和 31,625.63 万元。收入增长主要得益于我国新常态下经济增长模式升级

推动的消费增长和投资增长，因此注塑机行业整体景气度持续上升，从而促使公司内销大

幅度增长。 
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公司近三年毛利率水基本保持稳定。2015 年至 2017 年上半年，公司综合毛利率分别为 

34.02%、33.36%和 30.95 %，基本保持稳定，2015 年毛利率小幅上升主要为公司产品原

材料，特别是生铁、钢材等成本下降，以及销售机型、内外销收入占比变化所致。2016

年毛利率略有下降，主要原因是受到原材料价格上涨、内销占比增加以及销售机型等因素

影响。2017 上半年继续下降，主要系原材料价格、人工成本上涨所致。 

 

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占比  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 

 

国内塑料加工产业蓬勃发展，成型设备进口替代是大势所趋 

 

 行业市场规模： 

 

塑料成型设备主要应用于塑料加工业。塑料作为三大合成材料之一，在制造业和生活领域

中广泛应用。中国的塑料加工业经过“十五”、“十一五”和“十二五”的迅猛发展，实现

了从数量主导型发展阶段向提升质量、效益和产业升级的新阶段的历史性跨越，因此塑料

成型设备行业发展前景极其广阔。根据美国 Freedonia Inc.的预计，2017 年全球塑料加工

机械需求量的年增幅将达到 6.9%，销售额将达 371 亿美元。国家统计局数据显示国内塑

料加工机械行业的工业总产值从 2000 年的 73 亿元增长到了 2015 年的 580 亿元，目前中

国已成为全球最大的该类设备市场，2017 年有望继续引领全球需求。注塑机作为最重要

的塑料成型设备和塑料加工机械，其市场容量和空间依然客观。 
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 行业竞争格局： 

 
发达国家长期垄断高端产品市场，国内企业技术上升空间较大。在世界塑料成型设备行业

市场中，发达国家凭借技术和人才优势占据重要地位。如德国、意大利等国的精密、高端

塑料机械产品，由于具有高技术含量、高附加值优势，至今仍然垄断着我国市场乃至全球

市场的份额。就注塑机行业而言，根据《中国塑料机械工业年鉴》，德国注塑机产业规模

排名世界首位，出口占全球出口总额的 20%以上。而我国产品附加值低，缺乏具备自主知

识产权的领军产品，大多数企业只是在低端设备市场依靠价格和数量开展竞争。在未来相

当长时间里，欧洲塑料机械产品仍将是注塑机产品领先技术的象征，我国距离世界塑料机

械生产强国还有较大的上升空间。 

 

国内产业体系已具一定竞争力，注塑机逐步完成进口替代。经过多年发展，我国塑料成型

设备行业从最初的注重数量发展到现阶段的注重技术发展和产业升级，已经形成了门类齐

全、基础牢固、具有世界最大规模和一定技术水平、能够基本满足国民经济需求、并具有

相当国际竞争力的产业体系。根据《中国塑料机械工业年鉴》，截至 2016 年我国塑料成型

设备的产量已经连续 16 年位居世界第一，我国注塑机作为进出口第一大塑料成型设备，

国产设备不断替代进口设备，从 2008 年国产占比约占 49%到 2015 年的 81%，在我国国

内市场占据了绝对优势地位，这体现了我国在注塑机行业正不断缩小与国际制造业强国的

差距。 

 

 公司行业地位： 

 

公司自成立以来一直专注于塑料注射成型设备领域，逐步形成以中大型注塑机技术、中小

型高速精密注塑机技术、挤注成型技术以及二板式液压锁模和直驱式全电动技术为核心的

技术体系。公司是中国主要的注塑机供应商之一，2011 年至 2016 年连续六年入选“中国

塑料注射成型机行业 10 强企业”、公司生产的 TEDERiC 牌塑料注射成型机被被认定为“浙

江省出口名牌”，公司注塑机产品被国家工信部列入《节能机电设备（产品）推荐目录》。 

 

 主要客户情况： 

 

公司主要终端客户包括 ASB Makine Sanayi ve Ticaret A.S.（土耳其）、深圳市百盛达机械

销售有限公司、深圳市贝特塑胶机械科技有限公司、INAUTOM AUTOMACAO LDA（葡

萄牙）、杭州科安机械有限公司等经销公司。 

 

图表6： 2017 年 1-6 月前五大客户销售情况 

序号 客户名称 销售金额（万元） 销售占比（%） 

1 ASB Makine Sanayi ve Ticaret A.S.（土耳其） 3,124.34  9.60 

2 深圳市百盛达机械销售有限公司 2,445.95  7.51 

3 深圳市贝特塑胶机械科技有限公司 956.89  2.94 

4 INAUTOM AUTOMACAO LDA（葡萄牙） 909.04  2.79 

5 杭州科安机械有限公司 782.54  2.40 

合计 8,218.77  25.24 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  

 

募投项目重点：扩大公司核心产能，强化技术研发及营销能力 

 

公司本次拟向社会公开发行人民币普通股，采取新股发行方式。发行上限为 5,100 万股，

且不低于发行后总股本的 25%。公司本次公开发行预计募集资金 39,933.00 万元，募集资

金在扣除发行费用后，将投资于以下项目： 
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图表7： 募投项目概况 

项目名称 

投资预算

（万元） 

拟使用募集资金

（万元） 核准文号 

年产 800 台套智能化精密注塑机技术改

造项目 
16,280 16,280.00  德经技备案 [2015]205 号 

大型两板及全电动精密智能注塑机技术

改造项目 
7,892 7,892.00        杭经开经技备案 [2015]20 号 

技术中心升级改造项目 3,470 3,470.00 杭经开经技备案[2015]21 号 

区域营销服务网络建设项目 4,245 4,245.00 杭经开经技备案[2015]22 号 

补充流动资金 5,000 3,570.01 - 

合计   36,887      35,457.01 - 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

年产 800 台套智能化精密注塑机技术改造项目： 

本项目投资总额为 16,280 万元，其中固定资产投资 13,800 万元，铺底流动资金为 2,480 

万元，后期正常年流动资金 7,357.38 万元。项目周期为 29 个月，其中建设周期 24 个月，

旨在新建（改建）厂房、仓库等建筑面积 27,447 平方米，购置 19 台相关设备设施。项

目实施后公司将进一步扩大注塑机的产能，为客户提供更加稳定、便捷的供应和售后服务，

并同更广泛的经销商、客户结成牢固的长期合作关系，从而在国内外的市场中占领更大的

市场份额。 

 

大型两板及全电动精密智能注塑机技术改造项目： 

本项目总投资为 7,892 万元，其中建设投资为 6,957 万元，铺底流动资金为 935 万元。

本项目建设期为 2 年，旨在利用现有厂房空余场地增添先进高效、可靠适用的生产检测

设备 12 台（套），新增年产 150 台大型两板及全电动精密智能注塑机的产能（其中大型

两板注塑机 100 台/年、全电动注塑机 50 台/年）。本项目的实施将使企业的生产及销售

达到规模效应，有利于公司进一步控制成本，提高产品质量及市场竞争力，促进公司可持

续发展。 

 

技术中心升级改造项目： 

本项目预计总投资为 3,470 万元，建设期为 2 年。本项目旨在对现有技术中心进行升级改

造，对 800 吨以上大型液压二板式注塑机和 600 吨以下全电动注塑成型机两类新产品

进行研发和完善，同时研究可编程的智能化控制技术、先进塑料成型技术和先进液压传动

及控制技术等新技术，努力建成一个集科研、开发、检测、信息功能、新产品试制生产于

一体的技术中心。本项目的实施有利于提供技术支撑、增加公司的技术储备，促进成果转

化，扩大产业规模，资源共享等，给公司带来较大的经济效益。 

 

区域营销服务网络建设项目： 

本项目预计总投资为 4,245 万元，建设期为 2 年。本项目拟以公司总部（杭州）为核心，

投资建设华南、华北、华中、华西、华东上海和华东浙江六个区域营销服务中心；设立区

域客户培训及产品推广展示中心，配备办公、服务用车，在注射塑料成型机领域实现本地

化的营销服务和集中化的商务服务管理体系。项目的实施将提升公司品牌影响力和营销能

力，增强公司核心竞争力。 

 

补充流动资金: 

公司拟募集资金 5,000 万元用以补充流动资金。项目的实施将为公司实现业务发展目标提

供了必要的资金来源，继续强化公司在产品及研发等方面的核心竞争优势，有利于公司扩

大业务规模，优化财务结构，提高公司对优秀人才的吸引力，增强研发实力，提升公司的

持续盈利能力和核心竞争力。 
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估值参考 

 

公司的同行业可比上市公司主要包括海天国际（港股）、震雄集团（港股）、伊之密

（300415.SZ）。其中，海天国际是目前全球注塑机产量最大的生产商，产品系列全面，

适用范围几乎覆盖塑料加工业各个领域；震雄集团全线锁模力由 20 吨微型至 6,500 吨超

大型注塑机, 客户来自全球超过 80 个国家; 伊之密是专注于“模压成型” 专用机械设备的

设计、研发、生产、销售及服务的高新技术企业。 

 

同行业估值水平：  

参考 Wind 一致预测，可比上市公司伊之密 2017 年对应 PE 为 26 倍（wind 一致预测）；

2017 年专用设备制造业的上市公司 PE 处于 9~178 倍区间，中位值为 39 倍，平均值为

46 倍。 

 

图表8： A 股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（元） P/E（倍） PB 

当前 2016 2017E 2018E 2019E 2016 2017E 2018E 2019E 

300415.SZ 伊之密 14.47  0.25 0.57 0.73 0.94 57  26  20  15  6.72  

603289.SH 泰瑞机器 - 0.48 - - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2017 年 10 月 11 日 

 

发行与股本概况 

 

图表9： 本次发行概况 

发行价格 --  

发行股数 5,100.00 万股 

发行后总股本 20,400 万股  

发行后 EPS（2016） -- 

发行市盈率（2016） -- 

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 
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图表11： IPO 时间表 

发行进程 时间 

招股 2017-10-10 

路演及询价  2017-10-12 至 10-13 

发行公告 2017-10-18 

网上申购 2017-10-19 

公布中签 2017-10-20 至 10-23 

待上市 2017-10-23 

上市 -- 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

市场情绪变化，导致估值中枢下移。 
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