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 一、公司简介 

天准科技前身为苏州天准精密，成立于 2005 年，总部位于江苏省苏州市。 

2015 年 2 月公司变更为股份有限公司。主要从事精密几何量测量领域的高端

产品设计与研发。天准拥有多个系列的精密影像测量仪、三坐标测量机等产品，

并为客户提供定制化的测量与检测解决方案，从而帮助精密制造企业提升产品

质量。 

目前公司主营业务包括精密测量仪器、智能检测装备、智能制造系统以及

无人物流车。  

公司目前的实际控制人为徐一华，徐一华通过青一投资、天准合智合计控

制天准科技 12,029.80 万股股份，即 82.85%的表决权。公司核心团队经验丰富，

公司实际控制人徐一华先生在北京理工大学获得博士学位，曾就职于微软亚洲

研究院，为人工智能、机器视觉领域专家。 

 二、由机器视觉进入工业检测自动化的优秀国产企业 

天准科技以精密测量等机器视觉技术为核心，经过多年的发展逐步衍生到

智能检测设备、智能制造系统集成服务商，形成了现在的精密检测仪器、智能

检测装备、智能检测系统集成、无人物流车四大板块，打通了单机到系统集成

的产业链。 

从营收构成上看，天准科技主要业务是精密检测仪器、智能检测装备两大

主业，其中 2018 年精密检测仪器营业收入 1.12 亿，占主营业务收入比例

22.21%；智能检测装备营业收入 3.59 亿，占主营业务收入比例 71.32%，两

项业务主营占比达 93.53%。 

公司专注于服务工业领域客户，通过优秀的产品帮助工业企业实现数字

化、智能化发展。经过十余年发展，公司累计服务近 3000 家客户，积累了大

量的行业经验，公司主要客户群体覆盖消费电子、锂电池、光伏半导体行业、

仓储物流行业等领域，包括苹果公司、三星集团、捷普集团、蓝思科技、富士

康、欣旺达、德赛集团、北京精雕集团、世特科、法雷奥、天纳克、麦格纳、

拓普集团等国际知名企业。 

从公司近 2 年前五大客户收入占比情况来看，2017 年天准科技前 5 大客

户依次为苹果、欣旺达、东莞天准、德赛集团、世特科集团，前 5 大客户收入

占比 69.22%，2018 年前 5 大客户依次为苹果、捷普集团、德赛集团、东莞

天准、欣旺达，前 5 大客户营收占比为 70.28%。我们可以看出公司前五大客

户主要集中在消费电子产业链，客户集中度比较高。 

 三、机器视觉在工业中应用逐渐进入快速渗透期，市场空间很大 
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受益于配套基础设施不断完善，国内制造业持续提档升级，国家政策持续

促进高端装备制造及智能化生产，中国正成为世界机器视觉发展最活跃的地区

之一，应用范围几乎涵盖国民经济各个领域，其中工业领域是机器视觉应用比

重最大的领域，重要原因是中国已经成为全球制造业的加工中心，高要求的零

部件加工及其相应的先进生产线，使许多国际先进水平的机器视觉系统和应用

经验也进入中国。最具代表性的是消费类电子产品应用，如手机、电脑等产品

组装生产过程中的尺寸检测、缺陷检测、定位引导等。在此过程中，整个机器

视觉产业产值和规模也逐年高速攀升，影响飞速扩大。 

据前瞻研究院，2011 年至 2017 年，国内机器视觉市场规模已由 10.8 亿

元增长至 80 亿元，年复合增速近 40%。另外，前瞻研究院预计到 2020 年，

国内机器视觉市场规模有望达到 152 亿元，2018 年至 2020 年年复合增速约

为 24%。 

 四、募投项目投产改善产能瓶颈，助力公司战略发展 

随着公司需求的智造，公司产能已经达到瓶颈，现有产能难以满足市场需

求。2018 年公司产能利用率达到 114.93%。公司需要扩大生产空间，增加研

发和生产人员，扩大生产规模，解决产能瓶颈，以迎接未来的战略发展。 

公司拟发行不超过 4840 万股，拟募集资金约 10 亿元，将用于机器视觉

与智能制造装备建设项目以及研发基地和补流，“机器视觉与智能制造装备建

设项目”将扩大公司现有产品产能，满足日益增长的市场需求，同时完善公司

产品结构，拓宽产品应用领域；“研发基地建设项目”将进一步强化公司技术研

发实力，提高公司升级现有产品、开发新产品的能力。 

 五、投资建议 

公司对标的国内可比公司包括国内面板加工检测设备企业精测电子、国内

自动化企业劲拓股份、赛腾股份、先导智能等。从规模来看，天准科技目前规

模仍较小，对比行业龙头先导智能、精测电子仍有较大差距。公司在精密测量

技术等方面具有相对优势，若公司募投项目顺利实施，叠加机器视觉行业快速

发展，公司规模有望进一步扩大。  

参考可比公司 PE估值，我们认为天准科技合理估值应该在 2019年 30-40

倍，参考市值约 39-52 亿。 

 六、风险提示 

1）公司大客户集中度较高，行业集中度高 

2） 消费电子竞争激烈，市场风险较大 

3）公司存货增速较高 
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一、天准科技公司简介 

（一）公司简介 

天准科技前身为苏州天准精密，成立于 2005 年，总部位于江苏省苏州市。 2015 年 2 月公司变更为股份有限

公司。公司 2015 年 8月 11 日在新三板挂牌并公开转让，证券代码为 833231，证券简称天准科技。2018 年 1月公

司终止在新三板挂牌。 

天准科技作为中国精密测量领先品牌，始终专注于精密几何量测量领域的高端产品设计与研发。天准拥有多个

系列的精密影像测量仪、三坐标测量机等产品，并为客户提供定制化的测量与检测解决方案，从而帮助精密制造企

业提升产品质量。天准科技以精密测量等机器视觉技术为核心，逐步衍生到智能检测设备、智能制造系统集成服务

商。 

公司作为牵头单位承担了国家重大科学仪器设备开发专项，检测精度达到 0.3 微米的国际先进水平。公司拥有

自主知识产权，累计申请了 117 项专利，其中已授权 65 项，软件著作权 68 项；起草制定了 5 项国家与行业标准及

规范，在行业中处于领导地位。公司专注服务于工业领域客户，通过领先产品帮助工业企业实现数字化、智能化发

展。 

（二）主营产品 

目前公司主营业务包括精密测量仪器、智能检测装备、智能制造系统以及无人物流车。从主营构成看，智能检

测装备和精密测量仪器是公司最主要的两项主营业务。 

图表1： 天准科技主要业务板块及产品 

 

资料来源：公司官网，联讯证券研究院  
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图表2： 天准科技主要产品 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 

（三）公司股东结构 

公司目前的实际控制人为徐一华，徐一华通过青一投资、天准合智合计控制天准科技 12,029.80 万股股份，即

82.85%的表决权。公司核心团队经验丰富，公司实际控制人徐一华先生在北京理工大学获得博士学位，曾就职于微

软亚洲研究院，为人工智能、机器视觉领域专家。徐一华先生在历年科研与创业生涯中，曾参与多项国家自然科学

基金、国家 863 计划、国家重大科技专项，2016 年获评第二批“国家万人计划”科技创业领军人才，2018 年获评江

苏省有突出贡献中青年专家。徐一华在人工智能、机器视觉领域有丰富的科研和产品开发管理经验多年来一直专注

于机器视觉技术研究及产品开发。 

图表3： 公司股东结构图 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

公司拥有五家全资子公司，天准软件、龙山软件、龙园软件、腾超机电、香港天准，一家全资孙公司加州天准，

无参股公司。 
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二、由机器视觉进入工业检测自动化的优秀国产企业 

（一）从精密测量起家，逐步渗透到智能检测装备、系统集成 

天准科技前身为苏州天准精密，主要从事精密几何量测量领域的高端产品设计与研发。天准拥有多个系列的精

密影像测量仪、三坐标测量机等产品，并为客户提供定制化的测量与检测解决方案，从而帮助精密制造企业提升产

品质量。天准科技以精密测量等机器视觉技术为核心，经过多年的发展逐步衍生到智能检测设备、智能制造系统集

成服务商，形成了现在的精密检测仪器、智能检测装备、智能检测系统集成、无人物流车四大板块，打通了单机到

系统集成的产业链。 

从营收构成上看，天准科技主要业务是精密检测仪器、智能检测装备两大主业，其中 2018 年精密检测仪器营

业收入 1.12 亿，占主营业务收入比例 22.21%；智能检测装备营业收入 3.59 亿，占主营业务收入比例 71.32%，两

项业务主营占比达 93.53%。 

图表4： 天准科技主营构成 

 
资料来源：招股说明书，联讯证券研究院 

（二）公司近年营收增长较快，毛利率保持稳定 

公司近年来主营业务收入增长较快，从 2014 年到 2018 年营业收入复合增速为 30.16%，归母净利润复合增速

为 16.23%。2016 年、2017 年、2018 年公司营业收入分别为 1.81、3.09（+76.5%）、5.08（+59.23%）亿元，归

母净利润分别为 0.31、0.52(+63.8%)、0.94(+83.16%)亿元。  

公司毛利率始终保持较稳定的状态，从 2014 年到 2018 年，毛利率始终维持在 50%上下波动，总体上呈比较

稳定的状态。净利率方面也大致稳定在 18%左右。 

公司资产负债率相对合理，近年资产负债率都保持约 33%左右，处于比较健康的状态，最近三年来，ROE 也

呈现向上的态势。 

公司非常重视研发，在研发方面投入较大，2015 年研发费用占主营收入比例为 21.61%，2016 年更是提升到

26.22%。 

 

图表5： 天准科技主营构成 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 

图表6： 天准科技销售毛利率及净利率 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

图表7： 天准科技资产负债率及 ROE 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

图表8： 天准科技研发费用率 
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资料来源：wind，联讯证券研究院 

（三）公司主要下游集中在消费电子行业，客户集中度较高 

公司专注于服务工业领域客户，通过优秀的产品帮助工业企业实现数字化、智能化发展。经过十余年发展，公

司累计服务近 3000 家客户，积累了大量的行业经验，公司主要客户群体覆盖消费电子、锂电池、光伏半导体行业、

仓储物流行业等领域，包括苹果公司、三星集团、捷普集团、蓝思科技、富士康、欣旺达、德赛集团、北京精雕集

团、世特科、法雷奥、天纳克、麦格纳、拓普集团等国际知名企业。 

从公司近 2 年前五大客户收入占比情况来看，2017 年天准科技前 5 大客户依次为苹果、欣旺达、东莞天准、德

赛集团、世特科集团，前 5 大客户收入占比 69.22%，2018 年前 5 大客户依次为苹果、捷普集团、德赛集团、东莞

天准、欣旺达，前 5 大客户营收占比为 70.28%。我们可以看出公司前五大客户主要集中在消费电子产业链，客户

集中度比较高。 

图表9： 近 2 年天准科技前五大客户 

报告期 单位名称 销售金额 销售占比(%) 

2018 年报 苹果公司 144,927,900  28.51  

2018 年报 捷普集团 107,190,100  21.09  

2018 年报 德赛集团 46,919,800  9.23  

2018 年报 东莞天准 40,114,900  7.89  

2018 年报 欣旺达 18,081,400  3.56  

2018 年报 合计 357,234,100  70.28  

2017 年报 苹果公司 94,025,400  29.46  

2017 年报 欣旺达 37,601,000  11.78  

2017 年报 东莞天准 31,851,200  9.98  

2017 年报 德赛集团 31,201,800  9.77  

2017 年报 世特科集团 26,259,000  8.23  

2017 年报 合计 220,938,400  69.22  
 

资料来源：wind，联讯证券研究院  
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三、机器视觉在工业中应用逐渐进入快速渗透期，市场空间很大  

（一）机器视觉的主要定义 

美国制造工程师协会(SME)机器视觉分会和美国机器人工业协会(RIA)自动化视觉分会，对机器视觉的定义。机

器视觉是通过光学装置和非接触式的传感器，自动地接收和处理一个真实物体的图像，以获得所需信息或用于控制

机器人运动的装置，就是用机器代替人眼，来做测量和判断。本质上，机器视觉是图像分析技术在工厂自动化中的

应用，通过使用光学系统、工业数字相机和图像处理工具，来模拟人的视觉能力，并做出相应的决策，最终通过指

挥某种特定的装置执行这些决策。 

在现代自动化生产过程中，机器视觉已经开始慢慢取代人工视觉，尤其是在工况检测、成品检验、质量控制等

领域，应用广泛，随着工业 4.0 时代的到来，这一趋势不可逆转。 

图表10： 机器视觉发展历程 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

（二）机器视觉是人工智能的重要分支 

人工智能的应用技术主要包括语音类技术、视觉类技术、自然语言处理类技术和基础硬件等。其中，机器视觉

作为一种基础功能性技术，是机器人自主行动的前提，能够实现计算机系统对于外界环境的观察、识别以及判断等

功能，对于人工智能的发展具有极其重要的作用，是人工智能范畴最重要的前沿分支之一。机器视觉技术在国内外

人工智能企业应用技术中占比超过 40%。 
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图表11： 国内外人工智能主要组成 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

图表12： 人类信息来源的主要组成 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  
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图表13： 机器视觉在人工智能市场中占比 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

 对比人眼的视觉，机器视觉具有很突出的优点， 

图表14： 机器视觉与人类视觉的优缺点对比 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

（三）机器视觉在工业自动化中的应用 

机器视觉的崛起源于工业自动化生产日益增长的技术需求。现代工业自动化生产中涉及各种各样的检测、定位

及识别工作，如零配件批量加工中的尺寸检测，自动装备中的完整性检测，电子装配线中的元件自动定位等。通常

人眼无法连续、稳定地完成这些带有高度重复性和高度精确性地工作。由此技术人员开始不断探索利用光电成像系

统采集检测对象的图像，并经计算机或专用的图像处理模块进行数字化处理，根据图像的像素分布、亮度和颜色等



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  13 / 19 

信息，进行尺寸、形状、颜色等的关键信息判定。将计算机的快速性、可重复性，与人眼视觉的高度智能化和抽象

能力相结合，由此产生了机器视觉的概念。 

机器视觉在工业自动化中应用广泛，主要包括尺寸检测、缺陷检测、产品识别、装配定位等不同场合。 

图表15： 机器视觉检测与人类视觉检测的优缺点对比 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

（四）全球机器视觉正处于快速发展时期，应用空间广阔 

随着下游消费电子、汽车、半导体、医药等行业规模持续扩大，全球工业自动化水平稳步提升，机器视觉在传

统行业中的渗透率不断提升且不断开辟新的应用领域和场景，全球机器视觉市场规模呈快速增长之趋势。据 Markets 

and Markets，2011 年至 2017 年，全球机器视觉市场规模由 36 亿美元提升至 80 亿美元，年复合增速约为 12%。

另据前瞻研究院，2018 年至 2020 年，全球机器视觉市场规模年复合增速约为 16%。 

受益于配套基础设施不断完善，国内制造业持续提档升级，国家政策持续促进高端装备制造及智能化生产，中

国正成为世界机器视觉发展最活跃的地区之一，应用范围几乎涵盖国民经济各个领域，其中工业领域是机器视觉应

用比重最大的领域，重要原因是中国已经成为全球制造业的加工中心，高要求的零部件加工及其相应的先进生产线，

使许多国际先进水平的机器视觉系统和应用经验也进入中国。最具代表性的是消费类电子产品应用，如手机、电脑

等产品组装生产过程中的尺寸检测、缺陷检测、定位引导等。在此过程中，整个机器视觉产业产值和规模也逐年高

速攀升，影响飞速扩大。 

据前瞻研究院，2011 年至 2017 年，国内机器视觉市场规模已由 10.8 亿元增长至 80 亿元，年复合增速近 40%。

另外，前瞻研究院预计到 2020 年，国内机器视觉市场规模有望达到 152 亿元，2018 年至 2020 年年复合增速约为

24%。 

  



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  14 / 19 

图表16： 全球机器视觉市场规模（亿美元） 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

图表17： 中国机器视觉市场（亿元） 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

图表18： 未来五年中国机器视觉市场预测（亿元） 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  
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（五）主要竞争对手 

机器视觉产业由上游零部件供应商、中游装备商、下游应用方组成。公司处于中游，主要从事机器视觉装备制

造及系统集成。 

图表19： 机器视觉行业上下游 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

图表20： 机器视觉行业主要代表性企业 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  
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国内机器视觉公司规模较小。据中国机器视觉产业联盟调查，2017 年销售额于 1 亿元以上的国内机器视觉公司

占比约 16.5%。天准科技 2018 年实现销售收入 5亿元，在国内机器视觉产业中处于领先地位。 

对比国际同行，天准科技规模仍然较小。康耐视营收规模在 50 亿元级别，基恩士、海克斯康营收规模在 300

亿元级别，天准科技营收 5 亿元，规模较小。 

四、募投项目投产改善产能瓶颈，助力公司战略发展 

（一）产能瓶颈制约公司发展  

随着我国工业从中国制造向中国智造转型，工业领域自动化转型持续推进，机器视觉领域迎来快速发展。公司

产品广泛应用于消费电子、汽车等行业。随着公司需求的智造，公司产能已经达到瓶颈，现有产能难以满足市场需

求。2018 年公司产能利用率达到 114.93%。公司需要扩大生产空间，增加研发和生产人员，扩大生产规模，解决产

能瓶颈，以迎接未来的战略发展。 

（二）募投项目介绍  

本次 IPO，公司拟发行不超过 4840 万股，拟募集资金约 10 亿元，将用于机器视觉与智能制造装备建设项目以

及研发基地和补流，“机器视觉与智能制造装备建设项目”将扩大公司现有产品产能，满足日益增长的市场需求，同

时完善公司产品结构，拓宽产品应用领域；“研发基地建设项目”将进一步强化公司技术研发实力，提高公司升级现

有产品、开发新产品的能力；补充流动资金将为公司的快速发展提供资金保障。 

图表21： 募投项目介绍 

 

资料来源：招股说明书，联讯证券研究院  

五、投资建议  

公司对标的国内可比公司包括国内面板加工检测设备企业精测电子、国内自动化企业劲拓股份、赛腾股份、先

导智能等。从规模来看，天准科技目前规模仍较小，对比行业龙头先导智能、精测电子仍有较大差距。公司在精密

测量技术等方面具有相对优势，若公司募投项目顺利实施，叠加机器视觉行业快速发展，公司规模有望进一步扩大。  

参考可比公司 PE 估值，我们认为天准科技合理估值应该在 2019 年 30-40倍，参考市值约 39-52 亿。 

图表22： 可比公司估值水平比较（单位：百万元） 

证券代码 证券简称 营业收入 归母净利

润 

2019 预测净利润 总市值 2019 PE 

300567.SZ 精测电子 1389.51  288.96  410.21  12926.32  31.51  
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300450.SZ 先导智能 3890.04  742.44  1073.98  29550.47  27.51  

300400.SZ 劲拓股份 590.90  90.98  156.96  3576.84  22.79  

603283.SH 赛腾股份 904.39  121.04  160.52  3872.15  24.12  

300024.SZ 机器人 3094.73  449.35  574.96  24448.95  42.52  

 平均     29.69 

833231.OC 天准科技 508.28  94.47  131.43  1842.40    
 

资料来源：wind，联讯证券研究院  

六、风险提示 

（1） 公司大客户集中度较高，行业集中度高 

（2） 消费电子竞争激烈，市场风险较大 

（3） 公司存货增速较高 
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