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◼ 主营业务。公司立足于“AI+工业”的发展方向，聚焦工业级别的人工智能检测设备。通过开发人工

智能算法，联动传感器、计算机等多个部件，赋予检测设备视觉感知与自主判断能力，通过非接触式

自动采集及分析图像，获取被检测对象的相关信息。目前，公司已形成自主研发、生产及销售视觉设

备的一体化模式，主要产品包括精密测量仪器、智能检测设备、智能制造系统、无人物流车等。其中，

2018年精密测量仪器及智能检测设备销售额占公司当年营收比例超过90%。 

◼ 业绩情况。2016-2018年公司收入分别为1.81亿元、3.19亿元、5.08亿元，净利润分别为0.31亿元、0.52

亿元、0.94亿元，三年中主营业务收入和净利润的复合增长率分别为67.65%和73.21%，2018年公司毛

利率为49.17%，净利润率为18.59%。 

图1：天准科技2016-2018年收入与净利润情况  图2：天准科技2018年主营业务收入占比（%） 
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数据来源：招股说明书，东莞证券研究所  数据来源：招股说明书，东莞证券研究所 

◼ 行业地位及竞争优势。经过多年研发，公司在机器视觉检测领域已构筑一定的技术壁垒，具备自主开

发视觉底层算法、平台软件，以及设计视觉传感器和精密驱动控制器等核心组件的能力。目前已获得

相关专利授权65项，其中专利发明34项；并取得68项软件著作权，相关技术储备领跑行业。其中，公

司自主研发的精密测量仪器检测精度达到0.3微米，打破了国外垄断；同时，智能检测设备在检测精度、

效率、准确率等方面均达到世界领先水平。 

◼ 总体评价和估值建议。随着产业结构转型升级进入关键期，工业自动化及智能化进程将进一步提速；

同时，下游消费电子、汽车、半导体等行业规模持续扩大，对机器视觉设备的需求有增无减，预计行

业将迎良好的发展机遇。据中国机器视觉产业联盟数据，2018年我国机器视觉市场规模为80.7亿元，

预计2020年将达到126.1亿元，年均复合增长率高达25%，市场增长潜力巨大。目前，公司已掌握视觉

检测核心技术，与国内企业相比已具备相对明显的领先优势，有望享受技术壁垒高筑带来的市占率的

持续提升。WIND工业机械行业近5年市盈率（历史TTM，整体法，剔除负值）的平均市盈率为47.81

倍，最小值为23.34倍。经综合估算，预计公司估值区间为23元-33元。 

表 1：可比公司估值（截止 2019/07/03） 

股票代码 股票名称 股价（元） 市值(亿元) 
EPS（元） PE 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300567 精测电子 53.89  132.26  1.77  1.67  2.30  30.51  32.24  23.47  
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300024 机器人 15.66 244.33 0.29 0.37 0.46 54.38 42.50 33.85 

300545 联得装备 29.84  43.00  0.59  0.81  1.15  50.43  36.79  25.97  

 均值 - - 0.88  0.95  1.30  45.11  37.17  27.77  

688003 天准科技 - - 0.65 0.69 0.94 - - - 

备注：每股收益预测使用wind一致预期每股收益。 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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