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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

劲拓股份（300400）  

焊接设备销售平稳 机器视觉是亮点 

 投资评级 买入 评级调整 首次评级 收盘价 42.62 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

1、公司为电子整机装联设备提供商。 

公司主要从事电子整机装联设备的研发、生产和销售，主要产品是电子焊

接设备和 AOI（Automatic Optic Inspection）检测设备，产品主要应用于

组建电子工业中的 PCBA（Printed Circuit Board Assembly）生产线，广

泛应用于通讯电子产品、国防电子产品、航空航天电子产品、汽车电子及

日常的消费电子产品的制造。公司目前有 3000 多客户。 

 

2、国内电子制造行业自动化趋势明显。 

随着人口红利消失和机器人成本下降，我国电子行业自动化趋势明显，目

前处于自动化需求较快增长期，相关自动化厂商受益这一自动化进程。增

量市场主要来自于新的生产线投建、下游产品的更新换代等。 

 

3、公司焊接设备销售平稳 机器视觉是亮点。 

电子焊接设备是公司的拳头产品，具有较强的优势，产品一次检验合格率

在 97%以上，居行业领先水平。AOI 检测设备属于机器视觉类产品，一

度是公司业绩快速增长的动力，但在今年遇到了国内机器视觉厂商的低价

竞争的冲击，大客户拓展不力。从在研项目看，公司未来发展重点在机器

视觉。 

公司今年三季度推出的 SPI 的全新 ZEN 系列及 REFINE 系列产品、视觉

检测 JTA-660B 系列产品、全新智能波峰焊 SMART 系列以及智能波峰焊

零缺陷制造系统等新产品可能成为公司新的利润增长点。 

 

4、盈利预测。 

综上所述，公司在电子设备方面有多年的技术积累，我们看好公司在机器

视觉方面的发展前景。预计 15/16/17 年 EPS 分别为 0.32 元、0.35 元、

0.39 元，对应的 PE 为 133 倍/121 倍/109 倍，“买入”评级。 

 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 270  275  323  392  

营业收入增长率 -12.2% 25.7% 13.0% 11.5% 

净利润（百万元） 32  38  42  46  

净利润增长率 -8.7% 20.5% 9.7% 9.6% 

EPS（元） 0.40  0.32  0.35  0.39  

EV/EBITDA     
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主要数据 

52 周最高/最低价(元)  

上证指数/深圳成指 3536.91/12186.27 

50 日均成交额(百万元)  

市净率(倍)  

股息率  

 基础数据 

流通股(百万股) 68.93 

总股本(百万股) 120.00 

流通市值(百万元)  

总市值(百万元)  

每股净资产(元) 2.99 

净资产负债率 27.24% 

 股东信息 

大股东名称 吴限 
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国元持仓情况  
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公司为电子整机装联设备提供商 

公司主要从事电子整机装联设备的研发、生产和销售，主要产品是电子焊接设备和

AOI（Automatic Optic Inspection）检测设备，产品主要应用于组建电子工业中的 PCBA

（Printed Circuit Board Assembly）生产线，广泛应用于通讯电子产品、国防电子产品、

航空航天电子产品、汽车电子及日常的消费电子产品的制造。公司目前有 3000 多客户。 

公司 2015 前三个季度实现营收 2.06 亿元、同比增长 2.01%，净利润 2620 万元、

同比增长 10.51%，eps 0.22 元。 

图表 1 公司产品构成（当前已无光伏设备销售） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

图表 2 公司产品营收占比（2015 半年报） 

 
资料来源：WIND，国元证券研究中心 
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国内电子制造行业自动化趋势明显 

图表 3 公司所处行业示意图 

 
资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

电子整机装联又称电子整机组装，是电子或电器产品在制造中所采用的电气连接和

装配的工艺过程，即根据设计要求将电子元器件准确无误装焊到基板（PCB）上焊盘表

面的工艺过程，同时保证各焊点符合标准规定的物理特性和电子特性的要求。目前主流

的电子装联技术为 SMT 技术（表面贴装技术）。目前中国已经成为世界第一的 SMT 工业

大国。 

根据中国电子专用设备工业协会的数据，我国当前的 SMT 焊接设备的市场容量约为

20 亿元，约 40 多家生产企业。焊接设备的自动化程度较高。SMT 的检测环节自动化程

度较低，AOI 检测设备市场在国内处于刚起步阶段。 

随着人口红利消失和机器人成本下降，我国电子行业自动化趋势明显，目前处于自

动化需求较快增长期，相关自动化厂商受益这一自动化进程。增量市场主要来自于新的

生产线投建、下游产品的更新换代等。 

图表 4 我国电子信息产业增长情况 

 
资料来源：工信部，国元证券研究中心 
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公司焊接设备销售平稳 机器视觉是亮点 

电子焊接设备是公司的拳头产品，也是公司自成立以来一直在积累的产品，具有较

强的优势，产品一次检验合格率在 97%以上，居行业领先水平。公司是伟创力在全球范

围内的焊接设备指定供应商。 

售后方面，公司拥有一支规模约 90 人的技术支持团队，同时在主要客户所在地设立

办事处，并在重点客户的工厂附近常驻相应的技术支持人员，实现 24 小时技术支持服务。 

从历年的销售数据看，焊接设备的收入保持在 2 亿左右的水平。公司正在研发的焊

接机器人可能成为未来新的利润增长点。 

图表 5 公司焊接设备销售平稳 

 

资料来源：WIND，国元证券研究中心 

AOI 检测设备属于机器视觉类产品，一度是公司业绩快速增长的动力，但在今年遇

到了国内机器视觉厂商的低价竞争的冲击，大客户拓展不力。从半年报的数据看，公司

AOI 产品毛利率维持在 50%的水平，在保持价格不变的情况下销量增长未达预期。从在

研项目看，公司未来发展重点在机器视觉。 

公司今年三季度推出的 SPI 的全新 ZEN 系列及 REFINE 系列产品、视觉检测

JTA-660B 系列产品、全新智能波峰焊 SMART 系列以及智能波峰焊零缺陷制造系统等

新产品已经获得客户的认可，并取得部分订单，预计未来将成为公司新的利润增长点。 

图表 6 公司近年研发投入情况 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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图表 7 公司目前正在研发的主要项目情况 

序号 项目名称 进展情况 功用和目标 对公司未来的影响 

1 视觉检测JTA-660B系列 量产阶段 用于插件后焊点检测 

利用公司在DIP焊点检测技术

的优势和焊接产品庞大客户

群，拓展细分领域市场。 

2 高速点胶机 量产阶段 用于底部填充及封胶 
拓展应用于手机面板及可穿

戴设备 

3 自动3D锡膏检测Zen系列 
正式进入销售

阶段 

适用于SMT（表面贴装技术）领域内PCBA

（印刷电路板组装）制程中锡膏印刷后

PCB 表面锡膏的3D 高速高精确检测、统

计和分析，从而实现产能提高、品质提

升、制程改善，为客户创造更多潜在价

值增长，有效解决了当前锡膏3D 检测的

主要困扰与瓶颈。 

建立公司未来3D视觉检测技

术的领先地位 

4 
ITO，银浆线路自动光学检测

系统 
样机调试阶段 用于触摸屏产品的检测 

拓展机器视觉产品的应用，丰

富产品线，提升市场竞争力 

5 

新一代智能

重载全向移

动平台 

大承载样机 试验阶段 

航空航天柔性装配系统的核心系础装

备，实现重载全向精密对接、转运等 

进军航空航天数字化柔性装

配系统市场，打破国外垄断。 小承载样机 试验阶段 

自动导航样

机 
自主研发阶段 

多平台联动 生产阶段 

6 SH-3D一体式选择性波峰焊 
自主研发，小批

量生产。 

用于汽车电子、手机、通信领域。对通

孔元器件进行选性助焊剂涂敷和选择性

焊接。设备配置稳定，有效降低生产运

营成本。 

丰富产品线，提升市场竞争

力。标志公司有能力研发和进

入高精密焊接领域。 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

公司与南京航天航空大学合作的重载全向移动平台项目，主要面向军工领域，目前

技术方面已经实现，但在销售方面未有实质性的突破，公司仍在继续努力中。公司战略

方面，公司在定期报告中表示“重点发展机器视觉技术、人工智能及航空柔性装配系统”。 

盈利预测 

综上所述，公司在电子设备方面有多年的技术积累，我们看好公司在机器视觉方面

的发展前景。 

在做盈利预测时，我们假设公司的募投项目按计划在 2016 年底完工、焊接设备保

持平稳增长、AOI 产品的销售 2016 年恢复到 2014 年的销售水平、新产品在 2017 年贡

献较多的收入。 

图表 8 盈利预测假设（单位：百万元） 

2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营收 269.83 274.53  323.23  391.52  

营收增长率 10.69% 1.74% 17.74% 21.13% 

营业成本的销售百分比 61.01% 60.88% 60.12% 59.58% 

资料来源：天软，国元证券研究中心 
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预计 15/16/17 年 EPS 分别为 0.32 元、0.35 元、0.39 元，对应的 PE 为 133 倍/121

倍/109 倍，“买入”评级。 

图表 9 损益表预测（单位：百万元） 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入 270  275  323  392  

营业成本 165  167  194  233  

营业税金及附加 2  2  3  3  

营业费用 36  38  46  57  

管理费用 36  38  46  57  

财务费用 -1  -8  -8  -7  

资产减值损失 4  3  3  3  

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 28  36  40  45  

营业外收入 9  9  9  9  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 37  45  49  54  

所得税 5  6  7  8  

净利润 32  38  42  46  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 32  39  42  46  

EBITDA 36  36  44  55  

EPS（元） 0.40  0.32  0.35  0.39  

资料来源：天软，国元证券研究中心 

图表 10 资产负债表预测（单位：百万元） 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 388  422  419  429  

  现金 190  215  179  140  

  应收账款 106  104  122  149  

  其他应收款 1  1  1  1  

  预付账款 5  7  7  8  

  存货 82  87  101  120  

  其他流动资产 4  8  9  10  

非流动资产 69  63  113  159  

  长期投资 0  0  0  0  

  固定资产 48  47  74  111  

  无形资产 17  13  10  6  

  其他非流动资

产 4  2  30  42  

资产总计 458  484  532  587  

流动负债 88  89  103  121  

  短期借款 0  0  0  0  

  应付账款 54  55  63  76  

  其他流动负债 34  35  40  45  
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非流动负债 10  5  6  8  

  长期借款 0  0  0  0  

  其他非流动负

债 10  5  6  8  

负债合计 98  94  109  129  

 少数股东权益 0  0  -0  -0  

  股本 80  120  120  120  

  资本公积 124  84  84  84  

  留存收益 156  186  219  255  

归属母公司股东权益 359  390  423  459  

负债和股东权益 458  484  532  587  

资料来源：天软，国元证券研究中心 

图表 11 现金流量表预测（单位：百万元） 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 31  35  29  29  

  净利润 32  38  42  46  

  折旧摊销 8  9  11  16  

  财务费用 -1  -8  -8  -7  

  投资损失 0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -12  1  -19  -30  

  其他经营现金

流 4  -5  3  4  

投资活动现金流 -12  -9  -64  -64  

  资本支出 12  5  65  65  

  长期投资 0  0  0  0  

  其他投资现金

流 0  -4  1  1  

筹资活动现金流 114  0  -1  -4  

  短期借款 -10  0  0  0  

  长期借款 0  0  0  0  

  普通股增加 20  40  0  0  

  资本公积增加 100  -40  0  0  

  其他筹资现金

流 4  0  -1  -4  

现金净增加额 134  26  -37  -39  

资料来源：天软，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


