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基本数据

2018年 5月 14日

收盘价(元) 9.03

总股本(万股) 2847

流通股本(万股) 998

总市值(亿元) 2.57

每股净资产(元) 2.59

PB(倍) 3.48

财务指标

公司简况:

厦门思泰克智能科技股份公司主要以电子装配行业制造和半
导体制造中的三维无损光学软件检测系统软/硬件的开发、生产、
销售及增值服务为主营。

公司成立于 2009年，现汇集有十余位海内外资深视觉软硬件
开发人员，不断推出满足市场要求的各类型三维焊膏检测设备。
思泰克于 2010年成功推出中国第一台 3D SPI；经过多年高速发展，
目前思泰克已发展为全球知名的 3D SPI品牌。思泰克已推出全系
列产品，离线机有 T2010a、T300、T400；在线机有 S8080、S8030、
Hero、Ultra 多个系列单双轨机型，还有 FPC、LED、1.2米等多型
行业专用机型。

思泰克产品广泛用于航空、航天、汽车电子、智能手机、平
板电脑、家电、工业控制及 LED等各个行业，客户遍及全球。思
泰克以完整的产品线、广泛的客户群、出众的产品性能，获得了
众多客户的好评，连续多年全国销量第一，成为了当之无愧的中
国 3D SPI领导品牌。

公司竞争优势 ：

1 客户基础优势

2 技术优势

3 产品优势

盈利预测:

预测公司 2018—2020年收入分别为 1.67亿元，2.17亿元以及
2.72亿元；每股收益分别为 1.73元，2.16元和 2.73元，综合估值
情况我们评级为买入。

风险提示:

客户集中风险 ；新技术和新产品开发风险。

2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入(百万元) 111.74 167.61 217.89 272.36

净利润 (百万元) 31.76 49.22 61.53 75.06

毛利率 42.05% 40.35% 39.95% 38.34%

净利率 28.42% 29.36% 28.23% 27.55%

ROE 59.92% 57.55% 55.35% 53.22%

EPS(元) 1.12 1.73 2.16 2.73

思泰克（839448） 业绩高速增长，国产替代正当时

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：买入(首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1经营管理的风险

近年来公司业务规模增长迅速，业务范围得以扩充，人员数量明显增加，这给公司经

营管理水平的提升带来新的挑战。公司需要根据业务的发展，进一步建立健全公司治理，积

极 引进高端及专业人才适时推出有竞争力的薪酬制度和股权激励。倘若后续人才引进不及

时 或不能满足公司发展需要，则会对公司经营发展产生一定制约。

2 核心技术人才流失风险

公司是自主创新的高新技术企业，主要产品的技术含量较高；公司所处行业内的市场竞

争主要体现为产品应用功能和研发实力的竞争。因此，拥有稳定、高素质的研发团队和持续

的技术研发能力对公司的发展至关重要。公司注重研发投入，成立至今通过自主创新取得了

多项专利权。公司研发团队也在不断壮大，核心技术人员在公司技术研发领域积累了丰富经

验。如果核心技术人员流失，则会对公司的市场竞争力和技术革新能力 带来不利影响。

3客户集中的风险

2015 年度 2016年度，2017年度公司前五大客户营业收入合计占公司营业收入总额的比

例为 66.04%，66.93%，以及 76.73%，前五大客户有逐年上升的趋势，公司客户集中程度较

高。虽然上述情形由公司目前规 模较小及采取经销和行业大客户直销的销售模式引起，但

是，仍然存在一定的客户集中风险。

4新技术和新产品开发风险

公司的主营业务是电子装配行业制造中的三维无损光学视觉检 测系统软硬件的开发、

生产、销售及增值服务。三维无损光学 视觉检测设备行业技术发展迅速，具有技术升级快、

产品更新换代频繁的特点。自公司设立以来，公司高度重视研发工作，以应对下游用户多样

化需求的挑战。但新技术和新产品从研发、 测试到最终实现销售往往需要一个较长的过程。

其间，不仅存在开发失败的风险，还可能因技术更新导致新产品不能适应迅速变化的市场需

求而造成公司研发资源的浪费，从而导致公司处于不利的竞争地位或出现经营风险。
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公司简介：

厦门思泰克智能科技股份公司成立于 2009年，公司的主营业务是电子装配行业制造中

的三维无损光学视觉检测系统软硬件的开发、生产、销售及增值服务。公司能够提供高效、

精准的三维无损光学视觉检测系统，是一家具备自主研发和创新能力的高新技术企业。

公司的主要产品 3D 锡膏印刷检测设备（3D Solder Paste Inspection，简称 3D SPI）运

用于表面贴装生产线中，并广泛运用于汽车电子、消费类电子、工业控制、通讯终端设备、

家用电器、电脑及周边设备制造等电子装配制造领域。通过机器视觉对表面贴装生产线的锡

膏粘贴质量进行检测。

现汇集有十余位海内外资深视觉软硬件开发人员，不断推出满足市场要求的各类型三维

焊膏检测设备。公司产品采用可编程结构光栅技术解决了传统摩尔纹光栅的先天缺陷并配

合自主研发的高精度核心硬件平台实现了新技术的商业化推广。同时，公司产品结合客户工

厂的实际需求，从程序编制、客户界面、缺陷分析、工艺数据统计等方面对产品实施全方位

技术保障。

公司的主要产品 3D锡膏印刷检测设备主要用于电子产品生产中 PCB上元件的装配品

质检测及工艺品质控制。设备通过摄像头自动采集 PCB图像，通过图像处理与识别，与数

据 库中合格的参数进行比较，检测出 PCB 上元件的装配缺陷，并通过显示器或自 动标志

把缺陷显示或标示出来，供维修人员修整。

图表 1:公司产品工作原理

资料来源：公司公告

思泰克作为国内目前产销量居前的 SPI 供应商，在产品基础性能上已基本达到国际一

流设备相应的 水平，特定性能方面已经超越进口产品公司的性能。未来，公司在发展中仍

将坚持在产品结构上以 SPI 为核心，不断的改良技术参数，满足不断更新的下游产品技术

要求。同时，通过生产规模并提高工作效 率，控制生产成本，提高产品的性价比，提升公

司产品的整体竞争力。

公司 2016年挂牌新三板，保荐机构为银河证券。公司现员工 73有人，核心员工持有公

司股份。公司实际控制人为陈志忠、姚征远、张健，三人于 2016年 5月 16日签署了《一致

行动协议》，三人合计持有公司 65.9527%的股份。其中陈志忠任董事长，姚征远任董事、

总经理，张健任董事、副总经理。
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公司主要业务及商业模式 ：

 公司主要产品

公司的主要产品 3D锡膏检测设备分为在线型与离线型两类。在线设备可做到对表面贴
装生产线上的每一块线路板进行检测，离线设备能够全自动的对单块 焊膏印刷线路板上的
所有焊膏进行全板的抽检，两类产品均为 SMT印刷工艺检测及控制提供了完善的解决方案。

图表 2：公司部分产品展示
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资料来源：公司公告

近年来，国外厂商推出了 3D AOI 技术超越了国内市场广泛使用的 2DAOI，也占据了
一定的市场份额。公司正在进行 3DAOI 研 发，相关产品计划于 2018 年末实现销售。在
相关行业迅猛发展，电子装配生产线对视觉检测设备配备 需求不断提高的背景下，公司将
依托自身产品及销售渠道优势，积极打造 3DAOI 产品，力争让 3D AOI 产品的投产为公
司营业收入带来爆发性增长。公司拥有经验丰富创新能力强的技术研发团队，也有信心，在
近三年内达到国内第一、世界前三技术水准。

 公司商业模式

公司主要通过不断研发满足客户特定工艺及技术特征需求的设备，利用自身品牌、技术
及服务优势获取订单，然后组织生产，销售高速三维锡膏检测系统至直销客户及经销商，产
品完工后按订单交期交货并完成安装验收后取得设备销售收入，从而获取收益。公司根据客
户的不同需求，开发、设计并生产出特定参数的高速三维锡膏检测系统平台，按台获取产品
销售收入。对于具备电子装配生产线从事表面贴装工艺的大型电子制造商，公司采取直销模
式销售产品；对于其他客户，公司采取销售经销商销售产品。随着实际投入生产设备数量的
增多及时间的积累，客户对于设备维护的需求也逐渐增加，设备的技术服务也将成为公司获
取收益的一个重要方面。

公司投资亮点：

 客户基础优势

公司的客户主要为电子设备制造厂商。公司在 3D SPI 检测设备领域处于领先地位，公

司的市场战略、布局和技术、制造能力支持了公司能够在全国市场内与各个区域性竞争对手

进行竞争。凭借公司产品系列全、技术领先和全国性布局等优势，公司能快速切入目标客户。

公司自 2010 年成立以来，通过不断升级的技术和产品得到了国内客户的广泛认可，在行业

中具备客户优势。目前，公司的客户主要分布在广 东、江苏、上海、浙江、四川等地。

 技术优势

公司的核心技术为国内领先的可编程结构光调制光栅（PSLM）技术。该技术解决了传
统摩尔纹光 栅的先天缺陷，同时配合高精度的硬件平台实现新技术的商业化推广。国内设
备制造商大多采用传统的 固定摩尔光栅技术，该技术对光栅周期无法调整，造成局限性。
并且此类产品在使用中的磨损和消耗严 重，基本寿命在 2 年左右，校正和更换的费用及其
昂贵。思泰克研发的可编程结构光调制光栅（PSLM） 技术采用基于相位调制轮廓测量技
术（PMP）形成全光谱结构光栅，光栅投影到印刷锡膏上，程序控制相位移动，在印刷锡膏
表面形成多幅变形光场图像。此时，用工业照相机捕捉不同相位的图像，并采用 8至 10比
特的灰阶分辨率，实现了分辨率动态从 0.37至 10微米可调，最终再由计算机进行图像处理，
利用三角测量等几何算法得到测试结果，实现对精密印刷锡膏的三维测量。该技术可结合客
户工厂的实 际需求，实现从程序编制、客户界面、缺陷分析、工艺数据统计等全方位的技
术保障。

 人才优势

公司的创始人团队均具备多年电子器件行业研发、生产、制造和销售经验。公司法定代
表人兼董事长陈志忠先生自 1984 年开始从事电子器材与设备的销售工作，先后创立多家电
子设备器材销售企业，具备丰富的行业经营管理经验。公司总经理兼研发总监姚征远先生自
1996 年开始在上海西门子移动通 信有限公司历任 SMT（表面贴装技术）工程师、SMT 项
目主管、工业工程部主管、生产技术部主管， 建立了该公司第一条 SMT 生产线，为西门
子公司研发和引进了多项新技术，具有较强研发管理能力，掌握行业先进技术。公司销售与
服务主管张健先生自 1997 年起从事电子器件销售工作，先后在多家电子器件公司担任销售
总监，具备较强的业务能力和丰富的销售经验。
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 投资逻辑与估值:

 行业发展趋势

AOI 检测设备市场在国内处于刚起步阶段，目前市场上只有 20%-30%的 SMT 生产线
装配了 AOI 检测设备，而国际领先电子制造企业的 SMT 生产线基 本都配置了 AOI 检测
设备。即便目前配备了 AOI 检测设备的电子制造企业绝大多数也只在炉后配备一台进行全
检，而按照国际经验，每条生产线至少要配置三台 AOI 检测设备放置在生产线不同测试工
位。因此随着行业的发展及 AOI检测 设备自身具备的优势，未来 AOI 检测设备的装备率
会越来越高，国内 AOI 检测 设备潜在的机会和发展前景相当巨大。

另一方面，人工成本越来越高，将加速 AOI 检测设备替代的进程。随着我国人工成本
逐年增长，一 SMT 生产线配备 3-10个人采用目视检测产品的人海战术势必会增加生产线的
运营成本，未来电子制造企业出于对产品品质和成本控制的需求，将加速 AOI检测设备替
代人工的进程。

 公司在行业地位

2005 年前，我国电子制造业基本依赖进口高端检测设备，近年来，精密锡膏印刷检测
设备在国内生产线中显得越来越重要，其市场需求也将越来越大。借此契机，自公司成立以
来在相关领域累积了较为成熟的技术与经验，目前，公司 已经在国内相关领域树立了的领
先品牌优势、地位，在产品功能和性能指标等处 于同类公司前列。经过近几年的技术革新，
公司生产的 3D SPI 已经逐步达到与 国际顶级产品技术竞争的水平，在同类产品上具有明
显的性价比优势。

综上所述公司近些年发展加快，国产替代效应加强，下游市场广阔，发展空间巨大，

公司在行业居于龙头地位，根据综合考虑我们给予公司买入评级。

风险点：

1 内部控制和规范治理风险

有限公司时期，公司治理制度的建立及运行存在一些瑕疵。股份公司成立后， 通过建
立一系列内部控制制度，公司的法人治理结构和管理制度得到进一步健全与完善。但由于相
关制度建立的时间较短，管理人员的学习、贯彻执行还需要一定的过程，且公司股权较为集
中，短期内仍会存在公司内部控制制度不能有效执 行和公司治理不规范的风险。

2市场竞争风险

自公司设立以来，公司高度重视研发工作，以应对下游用户多样化需求的挑战。但新技
术和新产品 从研发、测试到最终实现销售往往需要一个较长的过程。其间，不仅存在开发
失败的风险，还可能因技 术更新导致新产品不能适应迅速变化的市场需求而造成公司研发
资源的浪费，从而导致公司处于不利的 竞争地位或出现经营风险。
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【分析师声明】

本报告中所表述的任何观点均准确地反映了其个人对该行业或公司的看法，并且以独立

的方式表述，研究员薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研究报告

中所表述的观点无直接或间接的关系。

【免责声明】

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本

报告所载的观点、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证该信息未经任

何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价，亦不构成个人投资建议。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其它人，或以任何

侵犯本公司版权的其它方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

【评级说明】
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