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[Table_Main] 
业绩符合预期，内生+外延锁定成长性  

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 683 880 1,044 1,194 

同比（%） 69.5% 28.8% 18.6% 14.4% 

净利润（百万元） 96 145 186 219 

同比（%） 99.1% 51.8% 28.2% 17.4% 

每股收益（元/股） 0.60 0.89 1.14 1.34 

P/E（倍） 39.27 26.32 20.53 17.48      
 

事件：公司发布 2018 年中报，实现营收 4.43 亿元（同比+100%）；归母净

利 0.54 亿元（同比+59%），扣非归母净利 0.49 亿元（同比+69%），公司中

报业绩基本符合预期。 

投资要点 

 业绩符合预期，受益 3C 自动化设备需求热潮  

分业务看，自动化设备收入 3.92 亿元，占比 89%，同比增长 116%；
治具类产品收入 0.45 亿元，同比增长 86%；技术服务收入 0.05 亿元，同
比-54%。2017 全球电子电器机器人销量高达 11.6 万台，同比+27%；下游
消费电子制造业高度景气，产品快速更新换代带来新设备需求。赛腾作为
3C 自动化设备新秀和下游龙头苹果的产业链标的公司，未来有望进一步
提高订单量，丰富客户构成，维持高成长状态。 

 毛净利率下跌，费用控制情况逐步改善 

2018H1综合毛利率47%，同比-5.57pct；销售净利率12%，同比-3.14pct；
加权 ROE 为 8%，同比-2.18pct。分业务看，自动化设备毛利率 47%，同
比-5.64pct；治具类产品毛利率 43%，同比-1.66pct；技术服务类业务毛利
率 64%，同比-7.65pct。我们推测毛利率下降主要是由产品中原有设备升级
改造占比提高导致的（下游消费电子产品更新带来设备频繁换代，升级不
改变原有框架，对其中部分软硬件或局部设计进行改良替换，导致该部分
产品单位售价和单位成本显著低于整机产品）。    

    期间费用合计占比总收入的 31%（其中销售、管理、财务费用率分别
是 11%、17%、3%，同比分别+0.07、-4.49、+1.10pct），同比-3.32pct。报
告期间费用控制情况改善，管理费用率同比下降主要系研发投入增速及薪
资增速不及营收，财务费用上涨主要系上半年汇率变动引起汇兑损失。 

 研发投入持续加大，积极布局产能扩张及跨行业收购： 

2018H1 研发投入 4479.43 万元，同比+54%，占营收比重 10%；公司
现有技术及研发人员 1292 人，占公司员工总数的 65%；截至 2018 年 6 月
30 日，公司取得实用新型专利 327 项，发明专利 33 项，外观专利 2 项。 

2018 上半年公司积极布局，成功收购苏州中固精密机械有限公司
100%股权，扩充了公司后续发展的土地储备，进一步满足公司扩大产能的
需求。此外，公司拟以 6120 万元收购无锡昌鼎电子有限公司 51%的股权，
于 2018 年 5 月 30 日达成转让意向。标的公司在半导体封测自动化设备领
域有着丰富的客户资源和技术储备，有望助力公司抓住半导体、集成电路
行业的发展机遇，释放更大成长空间。  

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018 年、2019 年、2020 年的净利
润分别为 1.45 亿、1.86 亿、2.19 亿，对应 PE 分别为 26 倍、21 倍、17

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：消费电子行业景气度不及预期；半导体行业壁垒阻隔，竞争
加剧毛利率不及预期；并购进展不及预期;过度依赖单一大客户。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 23.48 

一年最低/最高价 9.89/36.71 

市净率(倍) 5.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
939.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.16 

资产负债率(%) 49.51 

总股本(百万股) 162.76 

流通A股(百万股) 40.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
赛腾股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 843 1153 1346 1559   营业收入 683 880 1044 1194 

  现金 515 700 800 900   减:营业成本 347 467 545 623 

  应收账款 119 145 172 196      营业税金及附加 4 7 9 11 

  存货 188 282 344 427      营业费用 87 97 104 113 

  其他流动资产 20 26 31 36        管理费用 123 146 173 198 

非流动资产 168 212 246 278      财务费用 18 -10 -9 -10 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 6 5 5 5 

  固定资产 114 158 194 226   加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 37 26 23 22      其他收益 10 1 1 1 

  无形资产 23 23 22 21   营业利润 108 170 217 255 

  其他非流动资产 -6 4 8 9   加:营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1011 1365 1593 1837   利润总额 108 170 217 255 

流动负债 343 601 706 807   减:所得税费用 12 23 29 34 

短期借款 29 177 213 244      少数股东损益 0 1 2 2 

应付账款 211 282 329 376   归属母公司净利润 96 145 186 219 

其他流动负债 103 142 164 187   EBIT 122 164 213 249 

非流动负债 34 35 35 36   EBITDA 136 176 230 271 

长期借款 34 34 34 34                                                                              

其他非流动负债 0 1 1 2   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 377 636 742 842   每股收益(元) 0.60 0.89 1.14 1.34 

少数股东权益 0 1 2 4   每股净资产(元) 3.96 4.47 5.22 6.09 

归属母公司股东权益 634 728 849 991   

发行在外股份(百万

股) 160 163 163 163 

负债和股东权益 1011 1365 1593 1837   ROIC(%) 20.1% 17.1% 18.0% 18.2% 

                                                                           ROE(%) 15.1% 19.9% 21.9% 22.1% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 48.5% 46.1% 46.9% 46.9% 

经营活动现金流 152 142 186 204   销售净利率(%) 14.0% 16.5% 17.8% 18.3% 

投资活动现金流 -43 -54 -57 -59 

 

资产负债率(%) 37.3% 46.6% 46.6% 45.9% 

筹资活动现金流 226 97 -29 -46   收入增长率(%) 69.5% 28.8% 18.6% 14.4% 

现金净增加额 329 185 100 100   净利润增长率(%) 99.1% 51.8% 28.2% 17.4% 

折旧和摊销 14 12 17 22  P/E 39.27 26.32 20.53 17.48 

资本开支 -36 -54 -57 -59  P/B 5.93 5.25 4.50 3.86 

营运资本变动 69 -21 -24 -43  EV/EBITDA 30.46 25.03 19.58 16.94 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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