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报告摘要： 

压力温度校准行业领跑者，资产质量优异。康斯特专注于压力、温度及过程

仪表的校准及检测技术专业解决方案。公司盈利能力出色，2018 年销售毛

利率达到 72.04%，销售净利率达到 30.77%，产品毛利率常年维持在 70%

以上。2018 年公司资产负债率仅为 9.89%，有息负债控制在极低的水平，

整体 ROE 稳定在 10%以上，现金流与收入、净利润具备高度匹配，显示公

司稳健的经营风格和健康的资产质量。 

拟布局非公开发行扩张产能，市占率提升空间较大。公司拟通过非公开发行

股票募集资金不超过 34,935.64 万元，用于投入压力温度检测仪表智能制造

项目和智能校准产品研发中心项目。公司 2018 年生产各类仪器仪表 17282

台。本次非公开发行项目达产后，公司将新增压力温度检测仪表 3 万台/年，

将极大缓解公司产能瓶颈问题，有助于提升公司市场占有率，加快在高端压

力温度仪器仪表市场的进口替代进程。 

MEMS 传感器项目建设打开市场空间。公司近期推进 MEMS 传感器垂直产

业智能制造项目建设，达产目标为年产 30 万只压力传感器芯体。预计达产

后年度销售收入约 8.19 亿元，净利润 2.05 亿元。2020 年 MEMS 市场规模

有望达到 721 亿元，压力传感器领域是下游应用最广的产品，预估对应市

场空间达到 137 亿元。国内高精度压力传感器研发和生产较为薄弱，精度

0.02%F.S 以上的压力传感器仅 GE Sensing、日本横河等国外少数公司具备

生产能力且性能稳定，具备较大进口替代空间。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019 年-2021 年营业收入分别为

3.11 亿元、3.86 亿元、5.33 亿元；归母净利润分别为 0.93 亿元、1.16 亿

元和 1.65 亿元；EPS 分别为 0.57 元、0.70 元和 1.00 元，对应 PE 分别为

22.29X、17.94X 和 12.58X，首次推荐给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：1、公司非公开发行及 MEMS 项目建设不及预期；2、下游需求

复苏不及预期；3、高精度 MEMS 研发推进不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 202.89  240.50  310.92  386.31  533.90  

增长率（%） 15.21% 18.53% 29.28% 24.25% 38.20% 

净利润（百万元） 53.01  74.01  93.49  116.33  165.49  

增长率（%） 20.27% 39.61% 26.33% 24.43% 42.26% 

净资产收益率（%） 11.30% 13.85% 15.52% 16.99% 20.72% 

每股收益(元) 0.32  0.45  0.57  0.70  1.00  

PE 39.43  28.17  22.29  17.94  12.58  

PB 4.45  3.87  3.46  3.05  2.61  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
 

 
公司简介：  

公司专注于为全球用户提供压力、温度及过

程仪表的校准及检测技术专业解决方案，产

品广泛应用于电力、石油、化工、计量、冶

金、机械、制造等行业。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

公司拟通过非公开发行股票募集资金不超

过 34,935.64 万元，投入压力温度检测仪表

智能制造项目和智能校准产品研发中心项

目。并拟以 2.1 亿元投入 MEMS传感器垂直

产业智能制造项目。 
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1. 国内压力、温度校准行业领跑者，业绩稳定成长 

1.1. 公司深耕压力及温度校验，盈利能力出色 

康斯特成立于 2004 年，公司专注于为全球用户提供压力、温度及过程仪表的校准及检测技术专业解决

方案，产品广泛应用于电力、石油、化工、计量、冶金、机械、制造等行业。2015 年，公司于深交所创

业板上市。 

图 1: 公司深耕压力及温度校验行业 

 

资料来源：公司官网，公司公告，东兴证券研究所 

表 1：公司主要产品及应用领域 

产品类别 服务领域 具体应用行业 

数字压力检测产品 

流程工业、计量等领

域压力参数的测量及

校准 

发电/电网、油气田/炼油/储气管道/化工、冶金、计量检测、医

疗/制药、气象、民航/轨交维保、汽车及零部件、造纸、食品/

饮料、市政、建筑及煤矿等 

温度校准产品 流程工业、计量等领

域温湿度、过程参数

的测量及校准 

发电/电网、油气田/炼油/储气管道/化工、冶金、计量检测、传

感器/仪表生产测试、医疗/制药、气象、民航/轨交维保、汽车

及零部件、造纸、食品/饮料、市政、建筑、煤矿及电子设备制

造、高端装备制造等 

湿度校准产品 计量检测、仪器仪表、气象、医药等 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

公司上市以来业绩保持稳定增长，公司 2018年营业收入达到 24049.95万元，同比增长 18.53%，归母净

利 7401.02万元，同比增长 39.61%。公司 2009年至 2018 年营业收入复合增速达到 17.78%，归母净利

润复合增速达到 17.25%。 

2019年第一季度，公司营业收入和归母净利润分别达到 5630.37万元和 1115.27 万元，同比分别增长
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34.88%和 26.70%，业绩持续兑现。 

图 2: 公司营业收入持续稳健增长（万元，%）  图 3: 公司归母净利持续扩张（万元，%） 

 

 

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

公司生产的数字压力检测产品及温湿度校准产品对流程工业、离散型制造业、市政、计量、医药、民航

轨交、汽车等行业的压力/温度/湿度参数进行测量和校准，确保相关企业量值传递的准确性与稳定性，

最终体现在产成品的品质以及运行效率上。 

公司具备较强的盈利能力，销售毛利率常年保持在 70%以上，净利率也多年维持在 20%以上，一定程度

可以说明公司产品具备相当的技术门槛和产业链话语权。 

图 4: 公司盈利能力出色（%）  图 5: 公司资产负债率保持在较低水平（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

公司资产质量较为健康，2018 年公司资产负债率仅为 9.89%。2018年货币资金占资产比重达到 36.37%，

2015-2017年均超过 50%，有息负债控制在极低的水平，整体 ROE稳定在 10%以上，显示公司稳健的经营

风格和健康的资产质量。 
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图 6: 公司三项费用率总体有所减少（万元，%）  图 7: 公司销售及管理费用占比较高（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

公司现金流与收入、净利润具备高度匹配的特征。销售商品提供劳务收到的现金占收入比重稳定在 100%

到 115%的区间，经营活动现金净流入与归母净利润也具有相当的匹配程度，显示公司具备良好的回款控

制能力。 

图 8: 公司经营活动现金流入与收入高度匹配（万元）  图 9: 公司经营活动现金净流入与净利润一致性强（万元） 

 

 

 

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 2018年全资收购北京桑普新源技术有限公司，目前公司其他主要子公司包括北京恒矩检测技术有

限公司、济南长峰致远仪表科技有限公司、以及美国全资子公司 Additel，公司目前国际市场由 Additel

负责。 
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图 10: 公司主要子公司情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.2. 公司非公开发行推进产能扩张，布局 MEMS 延伸产业链 

公司 2019年 4月发布非公开发行预案，拟通过非公开发行股票募集资金不超过 34,935.64 万元，用于

投入压力温度检测仪表智能制造项目和智能校准产品研发中心项目。 

表 2：公司非公开发行项目情况 

项目名称 投资总额 拟投入募投资金 新增产能 项目收益 

压力温度检测仪

表智能制造项目 

34,000 27,895.64 新增压力温度检测仪表 3 万台/

年（智能精密压力检测产品 2.5

万台/年，智能温度校准产品 0.5

万台年） 

项目达产后，预计年均实

现销售收入 44,617.60

万元，年均实现净利润

9,136.14 万元 

智能校准产品研

发中心项目 

10,000 7,040.00 - - 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

本次拟非公开发行项目预计建设周期两年，项目达产后，公司将新增压力温度检测仪表 3万台/年，其

中智能精密压力检测产品 2.5万台/年，智能温度校准产品 0.5万台年。公司 2018年生产各类仪器仪表

17282台，销售 14778台。本次压力温度检测仪表智能制造项目投产后将极大缓解公司产能瓶颈问题，

有助于提升公司市场占有率，加快在高端压力温度仪器仪表市场的进口替代进程。 

项目达产后预计年均实现销售收入 44,617.60万元，年均实现净利润 9,136.14万元。相当于公司 2018

年收入的 1.86倍，净利润的 1.23倍。 
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图 11: 公司仪表产销量稳步增长（台/套）  图 12: 数字压力测试系列产品为公司主力产品（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

从盈利能力来看，公司智能压力发生器、数字精密压力表、压力校验器、智能压力校验仪等数字压力系

列产品毛利率稳定在 70%以上，具备较强的盈利能力。 

公司 2018年海外收入占比达到 38.25%，海外业务毛利率 74.12%，略高于国内 70.75%的毛利率水平。 

图 13: 公司数字压力系列产品盈利能力出色（%）  图 14: 公司国内及海外业务及毛利率情况（万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

此外，公司拟议自有资金 2.1亿元投入 MEMS传感器垂直产业智能制造项目，拟建设 3条 MEMS传感器垂

直产业智能制造生产线及厂房办公楼，2019年至 2020 年为一期，2022年至 2023 年为二期。 

建成后达产目标为年产 30万只压力传感器芯体，继续深度加工成 10万只压力传感器和 20万台压力变

送器。预估达产后年度销售收入约 8.19亿元，净利润 2.05亿元。 

我们认为，公司推进 MEMS项目建设有助于提升高精度压力传感器自给率，大幅提升国内压力检测与测

量的技术水平，逐步打破技术垄断，并通过公司品牌优势及营销体系在全球市场销售。 

1.3. 公司持续高研发投入，人均产出业内领先 

公司从事的压力温度检测仪表行业具备一定技术壁垒，需要持续的高研发投入。公司近年来研发人员和

研发支出持续攀升。2018年公司技术人员达到 93人，占员工人数比重达到 30.90%。 

公司研发支出也持续扩张，2018年研发费用达到 4417.24万元，占收入比重达到 18.37%。 
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图 15: 公司 2018 年技术人员占比超过 30%  图 16: 2018 年公司研发支出收入占比超过 18%（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

公司人均产出业内领先，2018 年公司人均创收 79.90 万元，人均创利 24.59万元，在仪器仪表行业处于

领先水平。公司人均薪酬超过 35万，总体员工薪酬达到 10647.82万元，一定程度上佐证了公司的平均

员工素质较高。 

图 17: 公司人均创收超过 80 万元（万元）  图 18: 公司人均薪酬超过 35 万元（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

2. 高端计量设备国产替代空间巨大，自主仪表待崛起 

2.1. 国内仪器仪表年产值近万亿，高端设备进口依存度较高 

2015年国际仪器仪表的市场规模已超过 7000亿美元，经过多年发展，我国已经成为全球仪器仪表生产

大国。截止 2019年 4月，国内仪器仪表行业企业数量为 4445家，2018年国内仪器仪表行业主营业务收

入达到 10,380.42亿元。 

  



P10 
东兴证券深度报告 
康斯特（300445）：小而美的校准检测龙头，成长空间打开 

去、  

 

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 19: 国内仪器仪表行业收入规模超万亿（亿元）  图 20: 国内仪器仪表企业个数超过 4440 家（个） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

我国已经成为国际仪器仪表行业规模最大的国家之一，也是仪器仪表行业规模最大、产品品种最齐全的

国家。但我国仪器仪表行业还存在国产产品稳定性和可靠性与国外产品有明显差距、自主创新能力不足、

集中度低、企业结构不合理等问题，致使我国高端仪器仪表领域严重依赖进口。 

国内 2018年仪器仪表出口交货值为 1295.40亿元，同比增长 3.90%。而国内近年来仪器仪表进口金额常

年维持在 1000亿美元以上，尤其高端仪表对外依存度较高。 

图 21: 国内每年进口仪器仪表超 1000 亿美元（万美元，%）  图 22: 国内仪器仪表出口交货值及同比变动（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

仪器仪表与标准相关性较强，尤其标准级和基准级仪器仪表的技术水平，对于国内制造业水平的升级意

义重大。我们认为，国内高端仪器仪表有巨大国产替代的空间，具备技术优势的企业有望脱颖而出。 

2.2. 公司压力温度检测仪表具备技术优势，进口替代空间较大 

仪器仪表是工业的基础以及质量的保证，在辅助系统、质量控制、安全性、计量追溯等各个层面对工业

赋能，而仪表的数字化、智能化是工业自动化的赋能技术。 

从计量角度来看，当前比较成熟和普遍开展的计量科技领域有：几何量（长度）、热工、力学、电磁、

无线电、时间频率、声学、光学、化学和电离辐射，即所谓“十大计量”。 

公司的数字压力检测产品及温湿度校准产品属于热工仪器仪表范畴，可以对流程工业、离散型制造业、

市政、计量、医药、民航轨交、汽车等行业的压力/温度/湿度参数进行测量和校准，确保相关企业量值

传递的准确性与稳定性，最终体现在产成品的品质以及运行效率上。 
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图 23: 公司产品行业分类情况  图 24: 电力、计量、石化为公司目前主要下游领域 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 

压力及温度检测仪表根据精度不同，可以分为基准级、标准级和工作级三类。根据不同的精度范围，下

游应用领域可以分为国家级、省市级、工业现场等。公司生产的压力及温度检测仪表多数为标准级，下

游包括电力、计量、石化、冶金机械等。 

表 3：不同类别压力温度检测仪表精度范围及应用领域 

产品 种类 精确度 应用领域 

压力检测仪器仪表 

基准级 0.002% 国家级压力标准仪表 

标准级 

0.05%-0.005% 省市级、大型企事业单位压力检测仪表，常用的准确度等

级包括 0.005%、0.01%、0.02%和 0.05% 

0.4%-0.1% 市县级、大中型企事业单位压力检测仪表，常用的准确度

等级包括 0.1%、0.2%和 0.4% 

工作级 4%-1.6% 普通工业现场，准确度等级包括 1.6%、2.5%、4% 

温度检测仪器仪表 

基准级 0.001℃-0.011℃ 国家级中低温温度标准仪表 

0.2℃-0.4℃ 国家级高温温度标准仪表 

标准级 0.002℃-0.06℃ 省市级中低温温度标准仪表 

0.6℃-2℃ 省市级高温温度标准仪表  

工作级 0.15℃-5℃ 工业现场中低温温度仪表 

1.5℃-7.5℃ 工业现场高温温度仪表 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

根据中国仪器仪表学会的分析，2015年我国数字压力检测仪器仪表市场容量达到 40.29亿元，温度校准

仪器仪表市场容量将达到 9.66亿元。我们认为公司产品目前对应国内市场空间超过 50亿元。 
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图 25: 压力检测仪器仪表市场空间超过 40 亿元（亿元）  图 26: 石化、电力为温度校准主要下游应用领域 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

目前数字压力检测、温度校准仪器仪表市场处于良性竞争状态，市场呈分散化形态。全球来看，目前规

模相对较大的企业有 GE、FLUKE、WIKA等。 

表 4：压力及温度检测仪器仪表全球主要竞争对手 

类别 公司名称 业务范围 

海外竞争对手 

美国通用电气公司

（GE） 

数字压力检测、温度校准仪器仪表业务归属于 GE 的传感事业部，产品涉及温

度、湿度、流量、气体、压力、工业校准等诸多领域。 

FLUKE（丹纳赫集

团全资子公司） 

1978 年进入中国，产品类型广泛，包括工业测试仪器、精密测试仪器、网络

测试仪器、医疗测试仪器以及温度测试仪器等。 

德国 WIKA 专业生产机械电子压力仪表和温度测试仪表及设备，在瑞士、美国、巴西、

南非等国家拥有超过十家的生产型企业，产品销售遍及全世界 100 多个国家

和地区。 

芬兰贝美克斯公司

（Beamex） 

专业生产压力检测仪器仪表和温度仪表，有三十多年的生产和研发历史，产

品可用于现场仪表以及实验室标准，满足用户在压力、温度等方面的需求。 

日本横河公司 创建于 1915 年，经营领域涉及测量、控制、信息三大领域。 

国内竞争对手 

深圳市中图仪器科

技有限公司 

专业设计制造计量和检测仪器设备，产品主要用于政府计量质量检测机构、

电力、石化、汽车、航空航天、冶金、机械、国防军工等行业的实验室。 

华信仪表（北京）

有限公司 

主要研发、生产、销售热工压力计量设备和提供相关配套软件系统开发。 

北京斯贝克科技有

限责任公司 

成立于 1998 年，产品现有压力、温度两大类，产品覆盖国内军工、电力、石

油、化工、冶金、铁路、计量、制药、食品等行业，并且已有部分出口业务。 

上海顺创测控工程

有限公司 

成立于 1997 年，主要从事热工领域温度、压力、过程信号、转速、振动等计

量标准设备和现场校验仪器的代理销售和维修服务。 

泰安磐然测控科技

有限公司 

长期致力于热工计量、校准仪器及成套自动测试系统的研发和制造，产品主

要用于军工系统（含航空、航天、兵器、核能、船舶）、计量／校准机构、

机车车辆、汽车制造、机械、冶金、电力、石油、化工等行业，并部分出口。 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

公司 2018年在中国大陆销售收入为 1.48亿元，根据我们估算公司国内市占率约 4%。若公司非公开发行

顺利推进，项目建设完毕达产后公司市场份额有望提升到 15%左右，具备较大的市场提升潜力。 
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3. MEMS 传感器项目打开成长空间，核心零部件国产化潜力巨大 

3.1. 公司拟推进 MEMS 传感器垂直产业智能制造项目建设 

公司 2019年 3月发布公告，表示将推进 MEMS传感器垂直产业智能制造项目建设，达产目标为年产 30

万只压力传感器芯体，继续深度加工成 10万只压力传感器和 20万台压力变送器。预计达产后年度销售

收入约 8.19亿元，净利润 2.05亿元。 

表 5：公司 MEMS 传感器垂直产业智能制造项目情况 

项目名称 实施主体 投资预算 建设周期 达产目标 预估经济效益 

MEMS 传感器垂直

产业智能制造项目 

北京桑普新源

技术有限公司 

2.1 亿元 5 年 年产 30万只压力

传感器芯体 

达产后年度销售收入约 8.19 亿

元，净利润 2.05 亿元 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

该项目投入资金为自有资金，具体投资方面包括固定资产 1.89 亿元，其中厂房计划投资 12,412 万元，

购置硬件、软件、检测设备及部分自研智能制造装备计划投资 6,488万元；流动资产 0.21亿元。 

建设节奏方面，2019年至 2020年为一期，建设 1条 MEMS传感器垂直产业智能制造生产线、部分厂房及

办公楼；2022年至 2023年为二期，建设 2条 MEMS传感器垂直产业智能制造生产线、厂房、综合服务楼

及研发楼。 

MEMS压力传感器是基于微机电系统的典型传感器件，主要应用于压力检测与测量，也是物联网的重要组

成部分，可以被广泛应用于电力、交通、智能建筑、生产自控、航空、石化、船舶、管道等众多行业。 

表 6：MEMS 下游应用领域及应用场景 

领域 应用场景 

汽车领域 燃油压力、轮胎压力、气囊压力以及进气管道等压力测量 

医疗领域 血压、颅内压、眼内压等检测，以及如持续气道正压通气系统等高端医疗设备的压力测量 

航空航天领域 火箭、卫星、飞机引擎等耐热腔体的压力测量 

工业领域 广泛应用于流程工业的压力测量 

消费电子领域 运动及高度、气压、导航数据补偿等相关压力参数测量 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

公司主营产品为压力/温度检测及校准仪器仪表，精度多为 0.01%F.S~0.05%F.S，部分中高端压力检测产

品的应用技术已处于世界领先水平。高精度传感器作为检测产品的核心元件，其准确性与稳定性是影响

产品品质的重要因素之一。 

公司围绕压力传感器的评价与测试，沉淀了大量的传感器的数据及技术，建设了一套完善的传感器评价

测试体系并自主开发了相关检测设备，通过测试数据能够及时的发现影响产品性能问题的根源，实现提

高良品率、降低成本的目标，也是确保本项目形成核心竞争力的重要基础 

3.2. 2020 年国内 MEMS 市场空间超过 700 亿，高精度传感器进口替代空间巨大 

根据赛迪顾问预计，2020年 MEMS市场规模有望达到 721亿元，近年来持续保持了 15%以上的行业增速。

MEMS传感器需求持续增加，在物联网的发展和智能终端领域也得到广泛应用，传感器产品需求大幅增加，

重心逐渐转向技术含量较高的 MEMS传感器领域。 
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图 27: 2020 年 MEMS 市场规模有望达到 721 亿元  图 28: 传感器下游应用不断拓宽 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问，东兴证券研究所  资料来源：赛迪顾问，东兴证券研究所 

从产品结构来看，公司拟投入的压力传感器领域是下游应用最广的产品，产品占比达到 19%，预估对应

市场空间达到 137亿元。 

从下游应用来看，汽车电子、网络通信、工业制造、消费电子是国内传感器应用最广的领域。目前，工

业领域的发展逻辑正由投资驱动向自动化升级改造及生产工艺、流程等差异型需求衍生的新需求过渡，

在这一过程中，高精度的测量设备对于提升工业产品的稳定与质量也越显重要。 

图 29: 国内传感器市场产品结构  图 30: 国内传感器市场应用结构 

 

 

 

资料来源：赛迪顾问，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

整个压力传感器行业较为分散，全球大概有 50多家供应商，国外主要厂商包括 Bosch、GE Sensing、MSI、

ST等欧美日企业，国内厂商主要有敏芯微电子、深圳华美澳通等。 

其中，GE Sensing、MSI及日本横河是压力传感器在工业领域及部分高端应用领域的主要供应商，尤其

是精度 0.02%F.S以上的压力传感器仅 GE Sensing、日本横河等国外少数公司具备生产能力且性能稳定。 

表 7：国内 MEMS 生产线情况 

名称 项目性质 晶圆尺寸 产品 

中国电子科技集团公司第 55 研究

所（南京高华科技股份有限公司) 
IDM+中试线 6 英寸 射频器件等 

中国电子科技集团公司第 13 研究 IDM+中试线 6 英寸 MEMS 陀螺仪、加速度计、射频/微波开关、射
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所（河北美泰科技） 频/微波滤波器等 

北京大学（北京青鸟元芯） 中试线 4 英寸/6 英寸 陀螺仪、加速度传感器、压力传感器等 

中科院微系统所 中试线+代工 4 英寸/8 英寸 陀螺仪、加速度传感器、压力传感器等 

中科院纳米所 中试线 4 英寸 硅麦克风、压力传感器、陀螺仪、红外等 

中芯国际 代工 8 英寸 
MEMS 振荡器、硅麦克风、陀螺仪、微流体传感

器、惯性传感器等等 

无锡华润上华科技有限公司 代工 6 英寸 
压力传感器、加速度计、硅麦克风、红外探测

器等 

台积电 代工 8 英寸 
陀螺仪、加速度计、硅麦克风、压力传感器、

微流体计等 

上海先进 代工 8 英寸 
三轴陀螺仪、加速度计、生物 MEMS 芯片、光学

MEMS、微流体开关等 

上海华虹宏力半导体制造有限公

司 
代工 8 英寸 磁传感器等 

杭州士兰微电子 IDM+代工 6 英寸/12 英寸 
三轴加速度传感器、三轴磁传感器、陀螺仪、

压力传感器等 

中航（重庆）微电子有限公司（重

庆中科渝芯） 
IDM+代工 8 英寸 红外探测器、惯性传感器等 

北京时代民芯科技有限公司（772

所） 
IDM+中试线 4 英寸 

MEMS 陀螺仪、加速度计、射频传感器、压力传

感器等 

罕王微电子 IDM+代工 8 英寸 
MEMS 压力及应力、加速度、陀螺仪、流量、温

度、湿度及气体等 

耐威科技 代工 8 英寸 
加速度传感器、惯性传感器、流量传感器、红

外传感器等多种 MEMS 传感器 

苏州原位芯片 IDM+中试线 6 英寸 生物 MEMS、MEMS 液体流量等 

高德红外 IDM+代工 8 英寸 非制冷红外焦平面探测器 

爱司凯 IDM+代工 8 英寸 MEMS 喷墨打印头 

上海微技术工业研究院 中试线 8 英寸 
惯性传感器、光传感器生物 MEMS、压力和声学

传感器等新型传感器 

西安励德 代工 4 英寸 MEMS 微振镜等 

无锡元创华芯微机电有限公司 代工 6 英寸 非制冷红外探测器 

（淄博）微系统科技有限公司 中试线 4 英寸/6 英寸 微加速度传感器、微型陀螺仪、集成 MIMU 等 

无锡市纳微电子有限公司 代工 8 英寸 MEMS 压力传感器 

中电 49 所 IDM+中试线 6 英寸 压力、加速度、温度、气体传感器等 

国机集团沈阳仪表科学研究院 中试线 4 英寸 压力传感器 

罕王微电子 IDM+代工 8 英寸 
MEMS 压力及应力、加速度、陀螺仪、流量、温

度、湿度及气体等 

上海积塔半导体有限公司 代工 12 英寸 待定 

上海华力微电子有限公司 代工 12 英寸 图像传感器 

湖南启泰传感科技有限公司 代工 8 英寸 压力传感器 
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和舰科技（苏州）有限公司 代工 8 英寸 压力传感器 

武汉高芯科技有限公司 代工 8 英寸 红外探测器 

武汉弘芯半导体制造有限公司 代工 12 英寸 压力传感器 

芯恩（青岛）集成电路有限公司 IDM+代工 8 英寸/12 英寸 待定 

江苏多维科技有限公司 IDM+代工 8 英寸 磁传感器 

合肥晶合集成电路公司 代工 12 英寸 待定 

格芯（成都）集成电路制造有限公

司 
代工 12 英寸 加速度计 

广州粤芯半导体技术有限公司 代工 12 英寸 待定 

福建英孚集成电路有限公司 代工 8 英寸 待定 

上海积塔半导体有限公司 代工 12 英寸 待定 

资料来源：赛迪顾问、东兴证券研究所 

与国外相比，我国高精度压力传感器产业发展缓慢的原因主要是工业化应用基础薄弱以及企业专业化能

力不足，这直接导致了国内高精度压力传感器及相关压力测量设备的核心元件大多依赖进口的局面，且

高性能设备的数量较少价格昂贵。 

据中国仪器仪表行业协会统计，2017年 1-12月我国压力/差压变送器出口约 6024.64 万台，出口金额为

2.71亿美元，进口数量约为 1195.19万台，而金额则为 2.22亿美元，进口平均单价约是出口的 4倍，

高精度、高稳定性的传感器作为核心元件仍是行业亟待解决的问题。 

4. 盈利预测及投资评级 

我们对于公司数字压力检测系列、温度校准系列和其他业务分别预测如下表所示。 

表 8: 康斯特营业收入与盈利预测表 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

数字压力检测系列      

收入（百万元） 184.41 209.42 272.25 340.31 476.43 

毛利（百万元） 134.67 150.87 196.02 245.02 343.03 

毛利率(%) 73.03 72.04 72.00 72.00 72.00 

温度校准系列      

收入（百万元） 15.47 27.65 34.56 41.48 49.77 

毛利（百万元） 11.30 19.92 25.23 30.28 36.33 

毛利率(%) 73.03 72.04 73 73 73 

其他业务      

收入（百万元） 3.01 3.43 4.12 4.53 7.70 

毛利（百万元） 2.20 2.47 3.05 3.35 5.70 

毛利率(%) 73.03 72.04 74.00 74.00 74.00 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 （公司 2017-2018 年未披露数字压力检测系列及温度校准系列汇总毛利率，故使用平均毛利率替代） 

我们预计公司 2019 年-2021 年营业收入分别为 3.11 亿元、3.86 亿元、5.33 亿元；归母净利润分别为 0.93

亿元、1.16 亿元和 1.65 亿元；EPS 分别为 0.57 元、0.70 元和 1.00 元，对应 PE分别为 22.29X、17.94X 和

12.58X，首次推荐给予“强烈推荐”评级。 
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5. 风险提示 

1、公司非公开发行及 MEMS 项目建设不及预期；2、下游需求复苏不及预期；3、高精度 MEMS 研发

推进不及预期。 
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附表：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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 411 360 400 439 598 营业收入 203 240 311 386 534 

货币资金 315 216 225 232 327 营业成本 55 67 84 104 144 
应收账款 45 50 68 85 117 营业税金及附加 4 4 5 7 9 
其他应收款 1 1 1 2 2 营业费用 50 57 68 81 112 
预付款项 7 11 11 11 11 管理费用 39 29 37 50 64 
存货 36 43 54 67 92 财务费用 2 -11 1 1 1 

其他流动资产 0 30 30 30 30 资产减值损失 0.96 1.58 0.00 0.00 0.00 
非流动资产合计 134 233 292 317 340 公允价值变动收益 0.00 0.15 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 1.38 0.00 0.00 0.00 
固定资产 99.31 100.

18 

121.03 133.78 146.1

6 

营业利润 63 83 115 143 204 
无形资产 5 78 146 138 131 营业外收入 2.61 0.21 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 2 15 0 0 0 营业外支出 1.06 0.38 0.30 0.40 0.50 
资产总计 545 593 692 756 938 利润总额 64 83 115 143 203 
流动负债合计 66 49 87 70 135 所得税 11 9 21 26 38 

短期借款 0 4 42 21 0 净利润 53 74 93 116 165 
应付账款 10 10 14 17 24 少数股东损益 0 0 1 1 1 
预收款项 6 10 10 10 90 归属母公司净利润 53 74 93 115 164 

一年内到期的非流动

负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 78 159 137 169 232 

非流动负债合计 10 10 6 6 6 EPS（元） 0.32 0.45 0.57 0.70 1.00 
长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
负债合计 76 59 87 70 135 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 3 营业收入增长 15.21% 18.53% 29.28% 24.25% 38.20% 
实收资本（或股本） 166 164 164 164 164 营业利润增长 50.14% 32.62% 37.83% 24.45% 42.21% 

资本公积 64 46 46 46 46 归属于母公司净利

润增长 
25.38% 24.29% 25.38% 24.29% 42.63% 

未分配利润 232 287 311 341 383 获利能力      
归属母公司股东权益

合计 
469 534 598 679 794 毛利率(%) 73.03% 72.04% 73.01% 73.01% 73.01% 

负债和所有者权益 545 593 692 756 938 净利率(%) 26.13% 30.77% 30.07% 30.11% 31.00% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 14.27% 9.72% 12.48% 13.42% 15.26% 

 2017A 2018

A 

2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.30% 13.85% 15.52% 16.99% 20.72% 
经营活动现金流 75 60 86 113 216 偿债能力      

净利润 53 74 93 116 165 资产负债率(%) 14% 10% 13% 9% 15% 
折旧摊销 12.96 86.9

0 

89 125.07 126.96 流动比率 6.21 7.35 4.59 6.31 4.42 
财务费用 2 -11 1 1 1 速动比率 5.66 6.48 3.97 5.35 3.73 

应收账款减少 0 0 -18 -17 -32 营运能力      
预收帐款增加 0 0 0 0 80 总资产周转率 0.40 0.42 0.49 0.54 0.63 

投资活动现金流 -20 -131 -4 -50 -50 应收账款周转率 5 5 5 5 5 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 24.62 24.13 26.14 24.98 26.16 
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) 
0.32 0.45 0.57 0.70 1.00 

筹资活动现金流 -8 -33 -17 -56 -71 每股净现金流(最

新摊薄) 
0.29 -0.63 0.39 0.04 0.58 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新

摊薄) 
2.83 3.26 3.65 4.14 4.84 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 0 -2 0 0 0 P/E 39.43 28.17 22.29 17.94 12.58 
资本公积增加 5 -18 0 0 0 P/B 4.45 3.87 3.46 3.05 2.61 

现金净增加额 47 -104 64 7 95 EV/EBITDA 22.89 11.64 13.71 10.98 7.52  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 
 

 

 


