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 赛腾股份 公司研究 
 

报告摘要： 

公司为领先的自动化生产设备供应商，2013-2017 年业绩呈上升趋势。公

司产品主要包括自动化组装设备、自动化检测设备和治具类产品，产品主

要应用在消费电子领域。2014 和2015 年公司营业收入实现较快增长，2016

年由于公司气密性检测设备在苹果公司的订单及销售量下滑使得公司业绩

不佳。2017 年 1-9 月，公司实现营业收入 4.69 亿元，接近 2015 年历史高

点的全年收入，净利率回升至 17.79%，表明公司营业收入重回上升通道，

盈利能力修复。 

公司产品大量应用于苹果公司及其产业链配套供应商。2011 年以来，公司

通过苹果公司合格供应商认证后，逐步拓展并稳固与苹果公司的合作领域

及合作关系， 2017 年 1-9 月公司来源于苹果公司直接订单收入占公司营

业收入的比例达到 72.92%，应用于苹果公司终端品牌生产的销售收入占营

业收入比例达到 94.75%。公司将持续受益于苹果产业链需求和智能消费电

子产品的市场占有率提高。 

募投项目解决产能瓶颈，切入新的自动化设备领域。2017 年 1-9 月，公司

产能利用率为 122.41%，处于超负荷运转。公司募投项目将扩建 5080 台/

年产能，解决产能瓶颈，释放业绩潜力。同时公司拟布局汽车、光伏、医

疗等自动化设备领域，培育新的增长端。 

盈利预测及投资评级：预计公司 2017-2019 年实现营业收入为 6.03 亿元、

8.86 亿元和 12.79 亿元，实现归母净利润为 1.01 亿元、1.54 亿元和 2.25

亿元，EPS 为 0.63 元、0.96 元和 1.41 元，对应当前股价 PE 为

47.5X/31.4X/21.4X。考虑同行业上市公司估值水平，结合公司 2017-2019

年净利润复合增速预计达到 49.3%，我们给予公司 2018 年 38 倍合理估值，

具备 20%上涨空间，给予“推荐”评级。 

风险提示：下游需求不达预期，募投项目进展低于预期。 

财务指标预测 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所     

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 488.95 403.02 602.95 885.81 1,278.52 

增长率（%） 28.44% -17.57% 49.61% 46.91% 44.33% 

净利润（百万元） 127.05 48.05 101.45 153.64 225.14 

增长率（%） -4.38% -62.18% 111.14% 51.44% 46.54% 

净资产收益率（%） 50.32% 14.95% 23.47% 28.46% 32.28% 

每股收益(元) 1.06 0.40 0.63 0.96 1.41 

PE 28.42 75.33 47.52 31.38 21.41 

PB 14.32 11.25 11.15 8.93 6.91 
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1. 领先的自动化生产设备供应商 

苏州赛腾精密电子股份有限公司主要从事自动化生产设备的研发、设计、生产、销售

和技术服务，能为客户提供实现生产智能化的系统解决方案。目前，公司产品主要包

括自动化组装设备、自动化检测设备和治具类产品，产品主要应用在消费电子领域，

如智能手机、平板电脑、笔记本电脑、可穿戴设备等产品的组装和检测环节。 

表 1: 公司三大类产品及对应设备 

产品种类  产品名称  产品图例  

自动化检测设备 

全自动化多功能测试设备 

 

超高精度按压力度测量设备 

 

翻转手机检测设备 

 

气密性检测设备 

 

自动化组装设备 

三合一电池组装设备 

 

高精度组装贴合设备 

 

自动覆膜包装设备 

 

自动手机按键组装设备 

 

治具类产品 

主板电性能测试治具 

 

气密性测试治具 
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机械性能测试治具 

 
 

资料来源：公司招股说明说，东兴证券研究所  

公司 2013-2017 年营业收入在波动中呈向上趋势。2014 和 2015 年公司营业收入分

别为 3.81 亿元和 4.89 亿元，实现较快增长，同比增速分别为 242.1%和 28.4%。2016

年公司营业收入下滑 17.6%，为 4.03 亿元，主要由于苹果公司手表产品的更新，使

得 2016 年公司气密性检测设备收入相比 2016 年大幅下降了约 1.86 亿元。2017 年

1-9 月，公司实现营业收入 4.69 亿元，接近 2015 年全年收入，表明公司营业收入重

新进入上升趋势。净利润方面，2016 年由于高毛利率的自动化设备产品销售下降，

使得公司毛利率下降 4.33ppt 至 49.92%，同时公司折旧费用大幅提高使得管理费率

提升，2016 年公司净利率仅为 11.92%，同比下降 14.06ppt。2017 年 1-9 月，公司

实现归母净利润 8334 万元，毛利率回升至 51.12%，管理费率控制为 16.65%，净利

率回升至 17.79%，盈利能力修复。 

 

图 1: 公司 2013-2017 年营业收入（百万元）与毛利率  图  2: 公司 2013-2017 年归母净利润（百万元）与净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

图 3: 公司 2013-2017 年营业收入结构  图  4: 公司 2013-2017 年分产品的毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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公司股权结构清晰。孙丰任公司董事长，孙丰、曾慧夫妻二人合计持有公司 69.75%

股权，为公司实际控制人。苏州赛越投资中心、苏州赛伟投资管理中心分别持有公司

股份 3.00%和 2.25%，剩余为其他股东持有。整体而言，公司股权集中，股权结构清

晰。公司旗下有六个全资子公司，分别为苏州赛众自动化科技有限公司、上海麦志信

息科技有限公司、苏州迈智特智能科技有限公司、苏州镭峰激光科技有限公司、苏州

团结普瑞玛激光科技有限公司和香港赛腾精密电子有限公司。 

 

图  5: 公司股权结构与参控股公司情况  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所（注：截止 2017.12.25）  

 

2. 下游行业需求旺盛，将促进公司增长 

苹果公司为赛腾股份第一大客户。2011 年以来，公司通过苹果公司合格供应商认证

后，逐步拓展并稳固与苹果公司的合作领域及合作关系，苹果公司为全球范围内最优

质的消费电子产品公司。2014-2017 年，苹果公司连续 4 年为公司销售收入占比最高

的客户，2017 年 1-9 月公司来源于苹果公司直接订单收入占公司营业收入的比例达

到 72.92%，销售额达到 3.42 亿元。其中，自动化组装设备达到 1.93 亿元，自动化

检测设备达到1.31亿元，两者相比2016年全年分别增加了1.46亿和0.51亿销售额；

治具类产品达到 1213.16 万元。 

除苹果公司外，公司其他主要客户包括 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、富士康集团等。大部分客户为苹果产业链的供应厂商，

公司对这些客户的设备、治具产品销售最终用于苹果公司终端产品的生产。从应用终

端考虑，2014 年、2015 年、2016 年、2017年 1-9 月公司应用于苹果公司终端品牌生

产所实现收入占总营业收入比例分别为 90.92%、92.57%、90.57%、94.75%，可以看

出公司产品在苹果产业链应用稳固，但同时也表明公司对于苹果公司及其产业链供应

商依赖程度较大。 

 

 



P6 
东兴证券动态报告 
赛腾股份（603283）：受益苹果产业链，产能扩建释放业绩潜力  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表  2: 公司 2017 年 1-9 月前十大客户销售情况 

排名  客户名称  销售收入（万元）  占比  

1 苹果公司 34165.95 72.92% 

2 JOT 公司 7632.18 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% 

6 富士康集团 440.48 0.94% 

7 纬新资通（昆山）有限公司 427.68 0.91% 

8 苏州凌云视界智能设备有限责任公司 384.62 0.82% 

9 微软 371.27 0.79% 

10 合肥欣奕华智能机器有限公司 246.72 0.53% 

 合计 45572.53 97.27% 
 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

智能手机销量及市场占有率持续提升。2010-2016 年，全球智能手机出货量复合增速

达到 36.9%，全球范围内智能手机替代传统手机的趋势形成，产销量均进入快速增长

期。国内方面，华为、OPPO、VIVO 等智能手机国产品牌逐渐兴起，2017 年 12 月国内

智能手机出货量达到 4036 万，相比 2011 年 1 月增长了 6 倍。同时 2016 年以来国内

智能手机市场占有率达到了 90%，相比于 2011 年不到 20%有明显提升。智能手机等消

费电子产品的生产将带动公司自动化设备的需求，同时终端产品的升级换代周期较快，

将催生公司自动化设备的存量更新需求。 

图 6: 全球智能手机出货量持续增长  图 7: 国内智能手机出货量和市场占有率提升 

 

 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：工信部，东兴证券研究所 

 

公司在手订单充盈，业绩有保障。根据公司招股说明书，对于苹果公司等客户的大额

订单，公司会按比例预收一部分款项，同时公司会根据订单排产情况进行原材料的采

购、产品备货等。截止 2017 年 9 月，公司预收款项达到 7371 万，存货达到 2.42 亿

元，均为历史新高。我们认为预收款项和存货的持续上升，表明公司下游客户需求加

大，在手订单持续增加，充盈的在手订单将保障公司 2018 年业绩增长。 
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图  8: 公司 2013-2017 年预收款项和存货明显增长 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

产能利用率提高，下游需求旺盛。公司 2017 年 1-9 月产能为 3230 台，产量为 3954

台，产能利用率达到 122.41%，相比于 2016 年产能利用率 102.35%提升了 20.06ppt。

产能利用率的提高印证了公司在手订单量大，下游需求旺盛。同时，可以看出公司在

短期产能有一定瓶颈。 
 

表  3: 公司产销量及产能利用率情况 

年度  产品种类  产量（台）  销量（台）  产能（台）  产能利用率  

2017 年 1-9 月 

检测设备 625 1112 

3230 122.41% 组装设备 3329 2384 

合计 3954 3496 

2016 年 

检测设备 972 958 

2300 102.35% 组装设备 1382 1483 

合计 2354 2441 
 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

 

募投项目解决产能瓶颈，自动化设备新领域可期。公司招股说明书中披露了募集资金

的主要用途，包括三个方面，1）消费电子行业自动化设备建设项目；2）新建研发中

心项目；3）汽车、光伏、医疗行业自动化设备建设项目。 

 新建产能总投资预算为 5.51 亿元，拟购置各类通用及专用设备 224 台套，项目计

划 24 个月完成，项目达产后预计将新增产能 5080 台/年，极大缓解公司长期的产

能超负荷运转，解决产能瓶颈限制。 

 新建研发中心拟投资 1.55 亿元，主要用于提高公司自主设计研发能力，提升核心

竞争力，项目计划 24 个月完成。 

 汽车、光伏、医疗行业自动化设备建设项目拟投资 8688 万，主要基于现有技术积



P8 
东兴证券动态报告 
赛腾股份（603283）：受益苹果产业链，产能扩建释放业绩潜力  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

累和储备，扩展设备应用到新的领域，能拓展业绩增长点，并分散下游行业集中的

风险。项目计划 24 个月完成，达产后新增产能 24 台/年，实现营业收入 1.35 亿元。 

 

表  4: 公司募投项目情况 

 项目名称  投资额（万元）  拟使用募集资金（万元） 实施主体  

1 
消费电子行业自动化 

设备建设项目 
55134.15 9132.51 苏州赛众 

2 新建研发中心项目 15523.26 15523.26 苏州赛众 

3 
汽车、光伏、医疗行业 

自动化设备建设项目 
8668.88  苏州赛众 

 合计 79326.29 24655.77  
 

资料来源：公司招说明书，东兴证券研究所 

 

3. 盈利预测与投资评级 

公司认为苹果公司在智能手机领域的地位领先，品牌实力突出，公司产品将持续受益

于苹果公司及其产业链供应商的需求。公司募投产能建成后将极大改善现有产能不足

的问题，同时公司拟切入的汽车、光伏、医疗行业自动化设备领域有望成长为新的增

长端。预计公司 2017-2019 年实现营业收入为 6.03 亿元、8.86 亿元和 12.79 亿元，

实现归母净利润为 1.01 亿元、1.54 亿元和 2.25 亿元，EPS为 0.63 元、0.96 元和 1.41

元，对应当前股价 PE 为 47.5X/31.4X/21.4X。考虑同行业上市公司估值水平，结合

公司 2017-2019 年净利润复合增速预计达到 49.3%，我们给予公司 2018年 38 倍合理

估值，具备 20%上涨空间，给予“推荐”评级。 
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表 5：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 233 321 749 929 1401 营业收入 489 403 603 886 1279 

货币资金 117 160 469 497 746 营业成本 224 202 299 429 611 

应收账款 40 104 149 218 315 营业税金及附加 3 3 5 8 12 

其他应收款 1 3 4 6 9 营业费用 33 45 65 100 144 

预付款项 16 4 19 54 103 管理费用 95 105 106 155 230 

存货 55 50 98 129 184 财务费用 -6 -11 1 2 3 

其他流动资产 4 0 10 24 44 资产减值损失 1.78 5.06 11.00 16.00 19.00 

非流动资产合计 91 144 189 322 352 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 60 60 60 投资净收益 4.81 0.42 1.00 1.00 1.00 

固定资产 46.29 82.99 75.11 250.26 330.94 营业利润 143 53 118 177 260 

无形资产 23 23 21 19 16 营业外收入 2.79 4.10 1.00 4.00 5.00 

其他非流动资产 5 29 0 0 0 营业外支出 0.06 0.55 0.00 0.00 0.00 

资产总计 324 464 938 1251 1753 利润总额 146 57 119 181 265 

流动负债合计 72 143 506 711 1056 所得税 19 9 18 27 40 

短期借款 0 59 0 0 0 净利润 127 48 101 154 225 

应付账款 18 30 45 65 92 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 1 2 231 408 664 归属母公司净利润 127 48 101 154 225 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 167 75 129 214 305 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 EPS（元） 1.06 0.40 0.63 0.96 1.41 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 72 143 506 711 1056 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 28.44% -17.57% 49.61% 46.91% 44.33% 

实收资本（或股

本） 

120 120 160 160 160 营业利润增长 -7.19% -62.80% 122.37% 49.22% 46.98% 

资本公积 35 56 56 56 56 归属于母公司净利润

增长 

111.14% 51.32% 111.14% 51.32% 46.50% 

未分配利润 84 126 157 203 270 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

252 321 432 540 697 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

324 464 938 1251 1753 净利率(%) 25.98% 11.92% 16.83% 17.33% 17.59% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 39.18% 10.35% 10.81% 12.27% 12.83% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 50.32% 14.95% 23.47% 28.44% 32.26% 

经营活动现金流 66 31 425 260 411 偿债能力      

净利润 127 48 101 154 225 资产负债率(%) 22% 31% 54% 57% 60% 

折旧摊销 29.07 32.72 10.23 35.19 42.43 流动比率 3.24 2.24 1.48 1.31 1.33 

财务费用 -6 -11 1 2 3 速动比率 2.48 1.89 1.29 1.12 1.15 

应收账款减少 0 0 -45 -70 -97 营运能力      

预收帐款增加 0 0 229 177 256 总资产周转率 1.47 1.02 0.86 0.81 0.85 

投资活动现金流 89 -51 -65 -183 -91 应收账款周转率 16 6 5 5 5 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 16.77 17.02 16.16 16.15 16.31 

长期股权投资减

少 

0 0 -85 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 0 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 1.06 0.40 0.63 0.96 1.41 

筹资活动现金流 -66 57 -51 -48 -71 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.74 0.30 1.93 0.18 1.56 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.10 2.68 2.70 3.37 4.36 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 106 0 40 0 0 P/E 28.42 75.33 47.52 31.40 21.44 

资本公积增加 31 21 0 0 0 P/B 14.32 11.25 11.15 8.93 6.91 

现金净增加额 88 37 309 29 249 EV/EBITDA 21.01 46.66 33.68 20.23 13.34  
资料来源：东兴证券研究所 
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