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1《机械设备: 把握制造业核心竞争力向上拐

点》2017.12 

2《机械设备: 最好的时代，也是“最坏的”

时代》2017.11 

3《机械设备: 铁路建设稳健，智能化将是新

方向》2017.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 机械行业新锐系列报告之四十五 
行业新股赛腾股份(603283)招股速览 
行业新股动态：赛腾股份(603283)发布招股说明书 

机械行业作为新股主力军，有哪些公司值得研究和投资？华泰机械研究团
队自 2016 年 12 月以来，紧密跟踪新股动态，实时发布新锐系列报告，为
您逐一解惑，本期报告介绍机械行业新股赛腾股份。 

 

赛腾股份：国内自动化生产设备高新技术企业 

公司主要从事自动化生产设备的研发、设计、生产、销售及技术服务，是
为客户实现生产智能化提供系统解决方案的高新技术企业。公司主要产品
包括自动化组装设备、自动化检测设备及治具类产品。公司属于自动化设
备制造子行业，也属于先进制造业内的工业自动化行业，广义行业分类属
于智能装备制造业。目前公司的自动化设备主要运用于消费电子行业，适
用于智能手机、平板电脑、笔记本 电脑、可穿戴设备等产品的组装和检测。 

 

近年收入不断波动，毛利率保持较高水平 

近年公司收入及利润在波动中呈先增后降趋势，主要源于苹果公司及其产
业链影响。2015 年苹果公司向市场大批量推出智能手表系列产品，公司气
密性测试设备和运维技术服务订单量大幅增长；2016 年受苹果手表产品更
新程度影响，公司气密性检测设备收入较 2015 年大幅下降。公司毛利率
近三年保持在 49-55%范围内，处于业内较高水平，主要原因是公司产品
及客户结构均较稳定，同时在持续研发及技术人力投入后自动化设备产品
保持了较强竞争力。2017 年公司业务较为全面地覆盖了苹果公司终端产品
及服务部门，有力分散了终端应用产品单一可能招致的未来收入下滑风险。 

 

智能装备制造业快速发展，国有自主品牌加强核心技术研发 

据 IFR 数据 ，2016 年全球工业机器人销售量同比增长 14%达 29 万台。
近几年我国智能装备业在劳动力成本持续上升、自动化设备技术不断提高、
国家政策支持等因素共同作用下，自动化行业市场需求快速增长，中商研
究院预计 2017 年中国自动化及工业控制市场规模将达 1,593 亿元。智能
装备制造业处于完全竞争状态，设备配套设计研发要求高，以 ABB、库卡、
发那科、安川电机、西门子、通用电气为代表的国际厂商凭借关键零部件
和机器人本体领域的优势占有了高端自动化设备市场较大市场份额。我国
企业技术实力与国外相比仍存在差距，国内厂商均在全力追赶。 

 

募投项目重点：提高公司核心竞争力，实施多元化发展策略 

公司本次拟向社会公开发行股票 4,000 万股，预计募集资金 27,600 万元，
资金拟投向：消费电子行业自动化设备建设项目、新建研发中心项目、汽
车、光伏、医疗行业自动化设备建设项目。参考 Wind 一致预测，可比上
市公司 2018 年对应 PE 处于 23~51 倍区间；2018 年通用机械制造业的上
市公司 PE 处于 15~73 倍区间，中位值为 28 倍，平均值为 32 倍。 

 

风险提示：市场情绪变化，导致估值中枢下移。 
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赛腾股份(603283.SH) 
 

国内自动化生产设备高新技术企业 

 

公司主要从事自动化生产设备的研发、设计、生产、销售及技术服务，是为客户实现生产

智能化提供系统解决方案的高新技术企业。公司的主要产品包括自动化组装设备、自动化

检测设备及治具类产品。公司属于自动化设备制造子行业，也属于先进制造业内的工业自

动化行业，广义的行业分类属于智能装备制造业。 

 

目前公司的自动化设备主要运用于消费电子行业，适用于智能手机、平板电脑、笔记本电

脑、可穿戴设备等产品的组装和检测。公司以自动化设备设计研发团队的建设为根本，以

持续的研发投入为保障，以客户产品需求为导向，经过多年努力建立了研发经验丰富、创

新能力强的技术团队，积累了丰富的技术储备和项目经验，具备将客户产品理念快速转化

为设计方案和产品的业务能力，所生产的自动化组装设备、自动化检测设备能够有效提高

客户的生产效率，并提升客户产品品质和生产智能化水平。 

 

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 

 

近年收入不断波动，毛利率保持较高水平 

 

近年公司收入具有一定的波动性，主要源于苹果公司及其产业链影响。2014 年、2015 年、

2016年及2017年1-9月，公司营业收入分别为38,066.81万元、48,894.77万元、40,302.26

万元及 46,851.17 万元，归属于母公司股东的净利润分别为 13,287.00 万元、12,704.65

万元、4,804.87 万元及 8,334.24 万元，公司收入及利润在波动中呈现先增后降趋势。公

司主营业务收入主要是自动化设备及治具类产品的销售，主要来源于苹果公司及其产业链

厂商，因此该类厂商的需求变化直接影响公司各期业绩水平。2015 年苹果公司向市场大

批量推出智能手表系列产品，公司的气密性测试设备和运维技术服务的订单量大幅增长；

2016 年受苹果公司手表产品更新程度影响，公司的主要产品气密性检测设备收入较 2015 

年大幅下降 18,568.17 万元。 
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公司近三年毛利率保持在较高水平。公司主营业务毛利率近三年保持在 49-55%范围内，

处于同行业中较高水平。主要原因是公司产品结构及客户结构均较为稳定，同时在持续的

研发及技术人力投入后，公司的自动化设备产品保持了较强的竞争力，从而使得毛利率水

平处于同行业相对较高的地位。 

 

公司研发费用支出不断提高，2017 年拓宽终端应用范围。公司产品主要为消费电子等行

业提供自动化生产设备，由于下游行业产品更新较快，为保持公司产品的技术先进性及市

场竞争力，公司通过持续投入不断加强产品的研发力度，相应的研发费用支出不断提高。

2017 年 1-9 月，公司持续的研发投入、产品及客户开发取得成效，在手订单量和收入金

额均取得较大增长，与苹果公司的合作领域拓展至手机、手表、无线耳机、笔记本、电视、

平板、智能音箱及售后服务等部门，较为全面的覆盖了苹果公司终端产品及服务部门，有

力分散了终端应用产品单一可能招致的未来收入下滑风险，进一步强化与苹果公司的持续

稳定的合作关系。 

 

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 

 

智能装备制造业快速发展，国有自主品牌加强核心技术研发 

 

 行业市场规模： 

 

公司属于典型的自动化设备制造商，下游行业产能扩充和设备更新需求旺盛。近年来，上

游行业的原材料和零部件的产品价格保持相对稳定，有利于行业的发展。而下游行业迅速

发展，拉动了对自动化设备的需求，对行业的发展产生了重要推动作用。同时，下游行业

产品的技术进步和更新换代也对自动化设备的技术性能提出了更高要求，促进了行业内企

业加大技术研发投入和产品开发力度。 
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国际市场方面，自动化设备替代人力劳动生产的趋势不断推进，自动化设备销售量逐年提

高。据 IFR 数据，2001 至 2015 年期间，全球工业机器人年销售量由 78,055 台上升到

247,602 台，2016 年全球工业机器人销售量增长 14%，达 29 万台。 

 

国家政策大力扶持，行业有望保持快速增长。我国智能装备制造业发展历史较短，技术力

量相对薄弱。近几年在劳动力成本持续上升、自动化设备技术水平不断提高、国家产业升

级政策支持等多方面因素的共同作用下，自动化行业的市场需求快速增长。据中国工控网

发布的《2015 年中国自动化市场白皮书》显示，2004 至 2015 年期间，我国自动化行业

市场规模保持了每年 7.12%的复合增长速度，2015 年行业市场规模达 1,390 亿元。中商

研究院预计 2017 年中国的自动化及工业控制市场规模将达 1,593 亿元。 

 

 行业竞争格局： 

 

智能装备制造业处于完全竞争状态，设备配套设计研发要求高。公司属于行业三大分类（自

动化设备关键零部件制造、自动化单元产品制造和自动化设备制造）中的典型的自动化设

备制造商。其主要在对客户行业和客户需求深刻理解的基础上，凭借设计研发能力和项目

经验，根据客户需求自主设计、研发自动化设备，并依据产品设计方案采购零部件，执行

设备、生产制造。由于生产所需的机器人本体、伺服电机、伺服驱动器等部件主要由对外

采购取得，因此自动化设备制造商对设备的配套设计研发能力、项目执行经验、客户行业

理解深度和客户服务能力的要求较高。 

 

行业竞争较为激烈，国内厂商奋起直追。以 ABB（Asea BrownBoveri Ltd）、库卡（KUKA）、

发那科（FANUC）、安川电机（YASKAWA）、西门子（SIEMENS）、通用电气（GE）、美

国国家仪器有限公司（NI）为代表的国际厂商凭借其在关键零部件和机器人本体制造领域

的领先优势，占有了高端自动化设备市场较大的市场份额。我国自动化产业起步较晚，国

内企业技术实力与国外厂商相比仍存在差距，以智云股份、博实股份、机器人、汇川技术、

博众精工、赛腾电子、富强科技等为代表的国内厂商均在全力追赶。 

 

 公司行业地位： 

 

公司自成立以来即专注于自动化组装设备、自动化检测设备及治具类产品的研发、设计、

生产、销售及技术服务，经过多年发展，已成为国内智能化生产解决方案领域的知名企业

之一，获得了市场的认可与客户的信任，在业内具有一定的知名度和美誉度。 

 

 主要客户情况： 

 

公司主要终端客户包括苹果公司、JOT 公司、广达电脑股份有限公司、三星电子、英华达

（上海）科技有限公司、富士康集团、苏州凌云视界智能设备有限责任公司、纬新资通（昆

山）有限公司、微软等。 

 

图表6： 2017 年 1-9 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 苹果公司 34,165.95 72.92 

2 JOT 公司 7,632.18 16.29 

3 广达电脑股份有限公司 946.93 2.02 

4 三星电子 511.57 1.09 

5 英华达(上海)科技有限公司 445.12 0.95 

合计 43,701.75 93.27 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  
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募投项目重点：提高公司核心竞争力，实施多元化发展策略 

 

公司本次发行将采用网下向询价对象配售发行与网上资金申购定价发行相结合的方式。发

行上限为 4,000 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

27,600 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 

投资预算

（万元） 拟使用募集资金（万元） 核准文号 

消费电子行业自动化设备建设项目 55,134.15 9,132.51 吴发改中心备[2016]21 号 

新建研发中心项目 15,523.26 15,523.26 吴发改中心备[2016]23 号 

汽车、光伏、医疗行业自动化设备建设项

目 

8,668.88 - 吴发改中心备[2016]22 号 

合计 79,326.29 24,655.77 - 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

消费电子行业自动化设备建设项目： 

项目投资总额为 55,134.15 万元，建设期为 24 个月。项目一方面是为适应未来较大的产

能规模，投入了资金用于建设新厂区厂房。另一方面，为提高公司生产效率，丰富公司自

动化设备功能，进一步提高设备的组装效率、检测精度、运行稳定性等技术性能以适应客

户不断提高的工艺要求，计划投资用于升级制造能力，计划投资引入冷热冲击实验机、

ATOS 三维扫描仪、镭射检测工作站等一批单体价值高、专业性强、性能先进的实验设备、

生产设备和检测设备。项目旨在消费电子领域扩大产能，提升盈利能力；丰富自动化产品

结构，提升综合配套能力；提升生产效率，实现制造能力的全面升级。 

 

新建研发中心项目： 

项目预计总投资为 15,523.26 万元，建设期为 24 个月。设计研发中心的产品目标为工业

智能装备和民用智能装备两类。公司通过项目配置先进的研发设备，同时培养一支高素质、

专业化的专业技术人才团队。通过项目增强企业自主设计研发能力，提升核心竞争力；进

一步增强在民用智能装备行业的技术储备，重点推进研发成果的产品应用，建设公司自有

的民用智能装备品牌，从而实现拓展新的行业市场、提升公司盈利能力、持续增强设计研

发能力的发展目标。 

 

汽车、光伏、医疗行业自动化设备建设项目： 

项目预计总投资为 8,668.88 万元，建设期为 24 个月。目前我国自动化设备替代人工劳动

的浪潮方兴未艾，为自动化设备生产商提供了良好的发展机遇，公司抓住市场机遇，进军

汽车、医疗、光伏行业自动化设备领域，提升盈利能力；拓展业绩增长点，分散行业风险。 

 

估值参考 

 

公司的同行业可比上市公司主要包括胜利精密（002426）、智云股份（300097）、机器人

（300024）、博实股份（002698）。其中，胜利精密是一家以精密制造为基石，智能制造

和新能源业务为驱动的科技服务型企业集团。智云股份是国内主要成套自动化装备的方案

解决商之一，致力于为国内自动化生产厂商提供非标设计。机器人是一家以机器人独有技

术为核心,致力于数字化智能高端装备制造的高科技上市企业。博实股份是石化化工后处理

成套设备业内拥有自主研发、生产、销售和服务一体化综合优势的大型自动化成套设备供

应商。 

 

同行业估值水平： 

参考 Wind 一致预测，可比上市公司 2018 年对应 PE 处于 23~51 倍区间；2018 年通用机

械制造业的上市公司 PE 处于 15~73 倍区间，中位值为 28 倍，平均值为 32 倍。 

 

图表8： A 股可比上市公司估值一览表（参考 Wind 一致预测） 
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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 

002426.SZ 胜利精密 6.05  0.13 0.17 0.23 0.27 48  35  26  23  2.38  

300097.SZ 智云股份 31.50  0.32 0.84 1.37 1.89 98  38  23  17  4.59  

300024.SZ 机器人 18.58  0.26 0.30 0.37 0.42 71  62  51  44  5.01  

002698.SZ 博实股份 10.16  0.16 0.21 0.27 0.40 63  49  37  25  3.71  

603283.SH 赛腾股份 - 0.40 - - - - - - - - 

资料来源：Wind，华泰证券研究所；数据日期：2017 年 12 月 5 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 1,200 万股 

发行后总股本 1,600 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 

 

图表11： IPO 时间表 

发行进程 时间 

招股 2017-12-05 

路演及询价 2017-12-07 

发行公告 2017-12-12 

网上申购 2017-12-13 

公布中签 2017-12-14~2017-12-15 

待上市 2017-12-15 

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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