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 赛腾股份 深度报告 

 

报告摘要： 

公司是优秀的消费电子自动化设备供应商。公司产品主要是消费电子领域

的自动化组装设备、自动化检测设备和治具类产品，公司强大快速的非标

设备开发实力、规模生产能力、内部过硬管理质量体系、及时售后服务等

综合素质获得苹果公司认可，为苹果公司包括 iWatch、iPod、平板等多种

产品提供相应设备，深度切入苹果产业链不仅给公司业绩提供保障，也使

公司设备在应对消费电子领域的新技术新工艺方面保持领先。 

公司具有向其他消费电子品牌厂商横向拓展的能力。2017 年公司产能利用

率高达 142%，受限产能瓶颈，公司无暇与 HOV 等一线国内厂商开展设备

合作，随着募投项目的投建，公司在扩大产能、增加收入的同时，切入其

他品牌商供应链也可以提高公司抗风险能力。 

随着“工程师红利”的不断上升公司将紧握时代脉搏展翅高飞。公司是“工

程师红利”的最直接受益者，合格的工程师必须是理论与实践紧密结合下

培养出来的，这样才能在有限时间内解决复杂系统性问题，根据需求创造

出前所未有的新设备，所以公司最核心的竞争力在于拥有一批行业内成熟

的工程师队伍，积极的股权激励是留住优秀人员的一种重要方式。另外收

购无锡昌鼎可以给公司提供涉足半导体行业的机会，更重要的是吸收对方

在自动化设备领域的优秀经验，实现与公司现有业务的协同，不断增强公

司在非标或标准自动化设备领域的实力，助力公司展翅高飞。 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为

9.66 亿元、12.52 亿元和 15.22 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为

1.61 亿元、2.06 亿元和 2.48 亿元；每股收益分别为 0.99 元、1.27 元和、

1.53 元，对应 PE 分别为 32X、25X 和 21X。公司 2017-2020 年净利润复

合增速预计可达 37%，给予公司 37 倍估值，对应 6 个月目标价为 36.63

元，上调公司评级至“强烈推荐”。  

风险提示：苹果订单大幅下滑，新客户业务拓展不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 403.02 683.18 965.79 1,252.28 1,521.93 

增长率（%） -17.57% 69.51% 41.37% 29.66% 21.53% 

净利润（百万元） 48.05 95.67 161.02 206.34 248.28 

增长率（%） -62.18% 99.11% 68.31% 28.14% 20.33% 

净资产收益率（%） 14.95% 15.10% 21.73% 23.58% 23.96% 

每股收益(元) 0.40 0.80 0.99 1.27 1.53 

PE 78.95 39.48 31.92 24.91 20.70 

PB 11.79 7.98 6.94 5.87 4.96 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 优秀的自动化设备供应商 

1.1 公司主要提供消费电子领域的自动化设备和治具类产品 

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，公司主要产品是消费电子领域的自动化装备

和治具类产品，自动化装备占营业收入 70-80%。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：招股说明书，东兴证券研究所 

1.2 公司历史经营业绩优秀 

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

公司实现营业收入 6.8 亿，同比增长 69%，归母净利润 9600 万，同比翻倍增长。 
 

图 1: 公司营业收入（百万）及 YOY  图 2: 公司归母净利润（百万）及 YOY 

 

 

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

 

公司注重研发，产品毛利率水平维持高位。赛腾股份是一家高度重视技术储备及研发

投入的高新技术企业，近三年，公司研发投入分别为 4,897.44 万元、4,939.40 万

元、7,181.99 万元，研发费用占营业收入比例维持在 10%左右，形成公司较为雄厚

的技术储备，总计获得国家专利 308 项，其中发明专利 20 项，较多的研发投入也是

公司毛利率稳定在较高的 50%左右。 
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图 3: 公司研发费用（百万）及占营业收入比例（%）  图 4: 公司毛利率和净利率水平 

 

 

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

 

1.3 股权激励深度绑定核心人员 

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：Wind，东兴证券研究所（注：截止 2018 年一季报） 

积极进行股权激励绑定核心人员。公司于 2018 年 5 月 3 日召开董事会通过《关于向

2018 年限制性股票股权激励计划激励对象授予限制性股票的议案》，主要激励对象为

部分高管、核心技术人员、中层管理人员及核心业务人员，最终向348人授予了276.39

万股。 
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2. 消费电子领域的自动化设备需求是公司增长的坚实基础 

2.1 消费升级促进消费电子行业市场持续稳定扩张 

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 

2.2 公司凭借强大的综合实力切入苹果产业链 

公司在技术和管理体系方面都具备较强实力。公司自发展之初就深耕消费电子领域的

非标自动化设备，在技术领域积累了深厚的实力，之后使用现代化的管理体系和项目

管理模式，通过了苹果公司严苛的供应商考核标准，深度受益苹果公司的产品和体系

发展。 
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图 8: 公司先进的管理体系 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

 

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。  

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：招股说明书，东兴证券研究所 

公司具备多行业的技术储备实力。从消费电子行业出发，产品不断拓展，能够为消费

电子行业、化妆品行业、食品行业、医疗行业、日用品行业、激光行业提供解决方案。 

 

 

 
 



 

东兴证券深度报告 
赛腾股份（603283）：腾飞的消费电子自动化设备供应商 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 9: 公司具备多行业自动化设备解决方案 

 
资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

 

2.3 公司募投项目的实施将打破产能瓶颈 

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 

检测设备 664 1142 

3230 142.38% 组装设备 3935 3049 

合计 4599 4191 

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：公司公告，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

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
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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：招股说明书，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。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。 

图 10: 公司历年存货（百万元）和预收款项（百万元） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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3. 公司拥抱自动化提升带来的行业升级 

3.1 中国制造由“人口红利”向“工程师红利”转型 

中国经济发展从高速增长阶段转向高质量发展阶段。根据国家统计局发布的数据显示，

2017 年中国 GDP 增长 6.9%，中国经济的发展已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段。 

图 11: 2000 年以后国内 GDP 增速 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 

高等教育的扩招带来“工程师”人员的不断上升。社会的发展带来技术的进步，对于

高端人才的需求不断加强，国内的高校毕业生是构成“工程师红利”的中坚力量，这

部分人员是实现中国制造转型的基础。 
 

图 12: 国内每年毕业的研究生数（万人）和本科生数（万人） 

 

资料来源：教育部，东兴证券研究所 
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3.2 公司核心的竞争实力在于经验丰富的工程师人员 

公司注重人才体系的搭建。公司成立了苏州赛腾股份技术研究院，建立博士后工作站，

与顶尖院校进行“产学研”合作，培养的工程师以工匠精神为导向，把研发和生产结

合，以快速满足客户的非标自动化设备需求为目的。 
 

图 13: 公司完善的人才体系培养 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

 

3.3 公司拟控股无锡昌鼎把握时代脉搏 

国内半导体行业具备新时代发展天时地利。半导体芯片关系着信息安全、经济安全、

乃至国防安全，是国家发展战略的重中之重，解决“少芯”的难题比突破“缺屏”的

困境更为重要，为此国家不仅从政策层面全力支持，更是成立国家背景的国家集成电

路产业投资基金（大基金），在国家意志引领下，造就行业发展大势所趋的天时之利。

新时期半导体下游应用的产品市场集中在国内，给国内半导体产线提供投产地利优势。 

控股无锡昌鼎以切入半导体行业，并增强公司在自动化设备领域实力。公司拟收购无

锡昌鼎电子有限公司 51%股权，标的公司估值 1.2 亿，业绩承诺 18-20 年分别为

1000/1200/1400 万元，51%股权交易对价为 6120 万元。无锡昌鼎是一家专业研发

半导体电子元器件、IC、测试、打标、编带自动化设备，主要设备有测试编带一体机、

QFN 外观检查机等。 
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图 14: 无锡昌鼎主要产品 

 
资料来源：无锡昌鼎网站，东兴证券研究所 

 

4. 盈利预测及投资建议 

4.1 主营业务拆分 

自动化设备为公司主要收入来源。预计 18-20 年自动化设备收入分别为 7.9/10.2/12.3

亿元，毛利率维持稳定状态。 

其他业务基本维持稳定状态，无锡昌鼎基本按照业绩承诺实现增长。 

表 5：分业务营收预测表 

名称 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营业务总收入（百万元） 489 403 683 966  1,252  1,522  

毛利率（%） 54.2% 49.8% 49.1% 50.0% 50.2% 50.3% 

主营业务增长率（%）  -17.6% 69.5% 41.4% 29.7% 21.5% 

自动化设备             

收入（百万元） 388.71  279.49  561.54  786.16  1022  1226.4  

毛利率(%) 53.98%  52.18%  49.13%  50.00% 50.00% 50.00% 

收入增速(%)   -28.10% 100.92% 40.00% 30.00% 20.00% 

治具类产品             

收入 66.76  109.65 104.08 124.89 149.87 179.84 

毛利率(%) 42.39%  43.16% 47.68% 47.00% 47.00% 47.00% 

收入增速(%)   64.24% -5.08% 20.00% 20.00% 20.00% 

技术服务             

收入 33.06  8.22  13.88 20.82  31.23  43.72  

毛利率(%) 81.45%  75.69%  67.29%  67.00% 67.00% 67.00% 

收入增速(%)   -75.13% 68.79% 50.00% 50.00% 40.00% 

电子产品             

收入 0.00  4.36  2.54 2.66 2.8 2.94  
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毛利率(%) 0.00  26.5%  19.07%  20.00% 20.00% 20.00% 

收入增速(%)    -41.78% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他业务             

收入 0.41 1.3  1.14  1.25 1.38  1.52 

毛利率(%) 35.77%  22.6%  35.89%  36.00% 36.00% 36.00% 

收入增速(%)   217.36% -12.11% 10.00% 10.00% 10.00% 

无锡昌鼎设备             

收入       30  45  67.5  

毛利率(%)       55.00% 55.00% 55.00% 

收入增速(%)       50.00% 50.00% 50.00% 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

4.2 投资建议 

我们预计公司 2018年-2020年营业收入分别为 9.66亿元、12.52亿元和 15.22亿元，

归属于上市公司股东净利润分别为 1.61 亿元、2.06 亿元和 2.48 亿元；每股收益分别

为 0.99 元、1.27 元和、1.53 元，对应 PE 分别为 32X、25X 和 21X。公司 2017-2020

年净利润复合增速预计可达 37%，给予公司 37 倍估值，对应 6 个月目标价为 36.63

元，上调公司评级至“强烈推荐”。 

 

5. 风险提示 

苹果订单大幅下滑，新客户业务拓展不及预期。 
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表 6：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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 321 843 993 1286 1689 营业收入 403 683 966 1252 1522 

货币资金 160 515 610 796 1100 营业成本 202 347 483 624 757 

应收账款 104 114 159 206 250 营业税金及附加 3 4 8 10 12 

其他应收款 3 2 3 4 5 营业费用 45 87 126 163 198 

预付款项 4 2 2 2 2 管理费用 105 122 174 225 274 

存货 50 188 198 256 311 财务费用 -11 18 -7 -5 32 

其他流动资产 0 17 17 17 17 资产减值损失 5.06 6.18 6.00 6.00 6.00 

非流动资产合计 144 168 252 281 307 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 0 0 0 投资净收益 0.42 1.10 0.00 0.00 0.00 

固定资产 82.99 77.46 100.47 137.37 172.42 营业利润 53 108 177 228 276 

无形资产 23 23 97 95 92 营业外收入 4.10 0.19 6.00 6.00 6.00 

其他非流动资产 29 24 0 0 0 营业外支出 0.55 0.13 0.00 0.00 0.00 

资产总计 464 1011 1244 1567 1997 利润总额 57 108 183 234 282 

流动负债合计 143 343 419 508 626 所得税 9 12 22 28 34 

短期借款 59 29 26 0 0 净利润 48 96 161 206 248 

应付账款 30 103 132 171 207 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 2 49 78 116 161 归属母公司净利润 48 96 161 206 248 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 75 162 184 244 299 

非流动负债合计 0 34 84 184 334 EPS（元） 0.40 0.80 0.99 1.27 1.53 

长期借款 0 34 84 184 334 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 143 377 503 692 960 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -17.57% 69.51% 41.37% 29.66% 21.53% 

实收资本（或股

本） 

120 160 163 163 163 营业利润增长 -62.80% 102.22% 64.44% 29.10% 20.86% 

资本公积 56 263 263 263 263 归属于母公司净利

润增长 

68.31% 28.14% 68.31% 28.14% 20.33% 

未分配利润 126 182 238 311 398 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

321 634 741 875 1036 毛利率(%) 49.83% 49.14% 50.03% 50.16% 50.28% 

负债和所有者权

益 

464 1011 1244 1567 1997 净利率(%) 11.92% 14.00% 16.67% 16.48% 16.31% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.35% 9.47% 12.94% 13.17% 12.43% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.95% 15.10% 21.73% 23.58% 23.96% 

经营活动现金流 31 152 198 236 295 偿债能力      

净利润 48 96 161 206 248 资产负债率(%) 31% 37% 40% 44% 48% 

折旧摊销 32.72 36.21 0.00 20.45 23.84 流动比率 2.24 2.46 2.37 2.53 2.70 

财务费用 -11 18 -7 -5 -1 速动比率 1.89 1.91 1.89 2.03 2.20 

应收账款减少 0 0 -45 -47 -44 营运能力      

预收帐款增加 0 0 29 38 46 总资产周转率 1.02 0.93 0.86 0.89 0.85 

投资活动现金流 -51 -43 -27 -56 -56 应收账款周转率 6 6 7 7 7 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 17.02 10.31 8.21 8.26 8.05 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 1 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.40 0.80 0.99 1.27 1.53 

筹资活动现金流 57 226 -26 6 64 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.30 2.10 0.89 1.15 1.86 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.68 3.96 4.55 5.38 6.37 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 0 40 3 0 0 P/E 78.95 39.48 31.92 24.91 20.70 

资本公积增加 21 207 0 0 0 P/B 11.79 7.98 6.94 5.87 4.96 

现金净增加额 37 336 145 186 303 EV/EBITDA 48.97 28.39 25.23 18.53 14.62  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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