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产品组合 

智能检测设备 71.32% 

精密测量仪器 22.21% 

智能制造系统 

无人物流车 

6.16% 

0.31% 
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天准科技（科创板688003.SH） Buy 买入 

工业领域机器视觉检测设备领先企业 

结论与建议： 

公司是国内机器视觉检测设备领先企业，2017年成功进入苹果产业链，

同时公司正在逐步拓展光伏产业，汽车电子和仓储物流行业客户，带动智能

检测装备快速增长。 

受益于产业结构升级和工业智能化程度不断提高，预计智能检测装备国

产化率将逐步提高，另外公司与苹果、三星等国际大客户已经建立长期合作

关系，公司核心技术和产品已经能够实现进口替代。我们预计公司2019/2020

年实现净利润1.39亿元和2.01亿元，同比分别增长46.83%和44.71%， EPS为

0.72元/1.04元，公司发行价格为25.50元，对应发行价格的PE为35、25倍,作

为科创板上市企业，公司业绩快速增长，市场关注度较高，给予一定的估值

溢价，参考目前与公司业务类似的精测电子2019/2020年动态PE分别为32倍和

23倍，我们认为天准科技2020年PE 32倍相对合理，目标价格33元,短期则可

能因科创板的稀缺性而突破其合理价值区间。 

 国内机器视觉检测设备领先企业：公司以机器视觉为核心技术，是国内

领先的智能检测装备和精密计量仪器制造企业，产品主要应用于消费电

子，汽车制造，光伏半导体等行业的尺寸和缺陷检测，主要客户包括苹

果公司、三星集团、富士康、欣旺达、德赛集团、博世集团、法雷奥集

团、协鑫集团、菜鸟物流等知名企业。2018年公司实现营业收入5.08亿

元，yoy+59.24%，归母净利润9447万元，yoy+83.15%，业绩较快增长。 

 机器视觉行业快速增长：机器视觉是人工智能正在快速发展的一个分支，

根据前瞻产业研究院的研究数据，中国国内的机器视觉市场规模，预计

从2018年的104亿元增长至2023年的197亿元，年均复合增长率达到

13.63%。我国机器视觉行业尚未出现龙头企业，中低端领域小企业竞争

激烈，下游行业需求旺盛。伴随着产业结构升级和工业智能化程度不断

提高，国内机器视觉行业前景广阔，未来有望进一步释放产能。 

 深耕机器视觉领域，掌握核心技术：公司作为智能检测设备制造商处于

产业链中游，具备机器视觉行业的核心技术，掌握机器视觉算法、工业

数据平台、先进视觉传感器以及精密驱控技术，并拥有大量相关专利。

公司同时具备上游的算法、软件开发能力、传感器的研发设计能力，精

密驱控系统的设计能力，产品测量精度达到国际领先水平，公司产品已

经可以与国外知名品牌竞争，成功实现进口替代。依托强大研发技术壁

垒，2018年公司在国内机器视觉领域市占率接近5%，未来有望进一步提

升市场份额。 

 拟募资10亿元扩充产能：公司近三年超负荷运作，产能利用率在110%以

上，趋于饱和，面临产能瓶颈期。此次IPO 募集资金10亿元，其中4.75

亿元用于扩大产能，2.75亿元用于研发基地建设，2.5亿元用于补充流动

资金。项目完全达产后预计每年新增营业收入4.5亿元。 

 盈利预测：预计公司2019/2020实现净利润为1.39亿元/2.01亿元，同比

分别增长46.83%/44.71%，EPS分别为0.72元/1.04元。 
 风险提示：市场竞争加剧的风险；新产品研发进度不及预期的风险；客

户依赖风险；人民币汇率波动风险。 

 ............................................ 接续下页 ................................................................  
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年度截止 12月 31 日   2016 2017 2018 2019E 2020E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 31 52 94 139 201 

同比增减 ％ 13.56% 63.80% 83.15% 46.83% 44.71% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.23 0.37 0.66 0.72 1.04 

同比增减 ％ -46.51% 60.87% 78.38% 8.56% 44.71% 

A 股市盈率(P/E) X 110.87 68.92 38.64 35.59 24.59 

股利 (DPS) RMB 元    0.20 0.25 

股息率 (Yield) ％    0.78% 0.98% 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%) 

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell(ER ≦ -30%) 

 

 

公司概况 

公司以工业机器视觉为核心技术，主营产品囊括四大高端工业视觉领域，包括智能

检测装备、精密测量仪器、智能制造系统、无人物流车，产品功能涵盖尺寸和缺陷

检测、自动化生产装配、智能仓储物流等工业领域。公司产品应用于消费电子行业、

汽车制造业、光伏半导体行业、仓储物流行业等。 

 

公司业绩快速增长：受益于中国国内工业制造智能化水平的提升，公司作为工业领

域智能检测设备制造商，业绩高速增长。营业收入由 2013年的 0.78亿元增加到 2018

年的 5.08 亿元，复合增长率 45.51%；净利润由 2013年的 0.21 亿元增长到 2018

年的 0.94 亿元，复合增长率 35.14%。 

图 1：公司 2013-2018 年营收及增速                    图 2：公司 2013-2018年净利润及增速 

 

资料来源：Choice，群益金鼎证券整理 

 

智能检测设备业务快速增长：从产品结构看，公司智能检测设备营收占比近三年不

断提高，2018 年营收 3.59亿元，占比 70.65%。智能检测设备大部分用于手机、平

板电脑、笔记本电脑、可穿戴设备等消费电子产品检测，智能检测设备少部分用于

光伏行业硅片检测。 
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精密测量仪器主要用于工业零部件高精度尺寸检测，2018 年营收 1.12 亿元，占比

22.21%；智能制造系统主要用于汽车工业的生产装配和在线检测，2018 年营收 0.31

亿元，占比 6.16%；无人物流车为 2018 年新增业务，用于室内和室外的无人化货物

运输和订单配送，2018 年营收 155 万元，占比 0.31%。 

图 3：公司业务收入结构                               图 4：智能检测装备收入结构 

 

资料来源：Choice，群益金鼎证券整理 

 

产品结构优化，综合毛利率近 50%：2016-2018 年，公司综合毛利率分别为 58.01%、

48.04%及 49.17%，一直维持在较高水平，其中智能检测装备和精密测量仪器毛利率

较高接近 50%，智能制造系统和无人物流车毛利率偏低，也在 30%以上。 

净利率方面，2016-2018 年公司净利率分别为 17.41%、16.16%和 18.59%，盈利能力

明显增强。公司 2018 年毛利率和净利率分别提升 1.13 和 2.43 个百分点，主要是

公司产品结构优化，高利润的智能检测装备业务营收占比提升。 

图 5：公司综合毛利率和净利率                        图 6：公司各项业务毛利率 

 

资料来源：Choice，群益金鼎证券整理 

 

费用管控能力提高，高研发投入保持产品竞争力：公司整体费用率合计由 2016 年

的 46.14%下降到 2018 年的 30.01%，表明公司费用管控能力明显提升。2018 年公司

销售费用 6153 万元，销售费用率由 2016 年的 13.18%下降至 12.11%；管理费用为

1843 万元，管理费用率由 2016 年的 34.08%下降到 19.29%；2016 及 2018 年财务费

用为负,主要是公司海外业务占比 2018 年提升至 54%，产生汇兑收益所致。 
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研发方面，公司 2018 年研发费用 7960 万元，同比增长 33.65%，研发费用率 15.66%

保持较高水平。公司已获得 63 项专利授权（其中 33 项自主发明专利），68 项软

件著作权。公司每年保持专利申请，所有专利均已用于生产经营。高研发投入有助

于公司保持产品竞争力。 

图 7：公司 2013-2018 年各项费用率                     图 8：公司 2016-2018年研发费用及增速 

 

资料来源：Choice，群益金鼎证券整理 

 

公司客户集中度较高：公司客户包括苹果公司、三星集团、富士康、欣旺达、德赛

集团、博世集团、法雷奥集团、协鑫集团、菜鸟物流等知名企业。2018 年公司来源

于前五大客户的营业收入占比 70.28%，其中苹果公司为公司第一大客户，营收占比

28.51%。随着公司新业务的拓展，来自汽车制造业、光伏半导体行业的下游客户占

比不断提升，公司对大客户的依赖度会逐步下降。 

表 1:2018 年公司前五大客户情况 

期间 序号 客户名称 销售收入（万元） 占当年营收比例 

 

 

2018 年 

1 苹果公司 14,493 28.51% 

2 捷普集团 10,719 21.09% 

3 德赛集团 4,692 9.23% 

4 东莞天准 4,011 7.89% 

5 欣旺达 1,808 3.56% 

合计 35,723 70.28% 

资料来源：招股说明书，群益金鼎证券整理 

 

行业和公司竞争力分析 

机器视觉行业快速增长：机器视觉是人工智能正在快速发展的一个分支，就是用机

器代替人眼来做检测、判断和控制。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%。根据国外调研机构 MarketsandMarkets 的统计数据，2011 年-2017

年，全球机器视觉市场规模持续增长，2017 年已突破 80 亿美元。 

图 9：全球机器视觉市场规模及增速 
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资料来源：招股说明书，群益金鼎证券整理 

 

受益于制造业规模持续扩大、下游应用行业快速发展、智能化水平不断提升，中国

机器视觉市场需求在近年来持续增长，根据前瞻产业研究院的研究报告，2011 年至

2017 年，我国机器视觉行业市场规模从 10.8 亿元增长至 80 亿元，年均复合增长率

近 40%。未来五年，得益于产业结构转型升级、制造业自动化及智能化进程加速，

中国机器视觉市场规模预计从 2018 年的 104 亿元增长至 2023 年的 197 亿元，年均

复合增长率达到 13.63%。 

图 10：中国机器视觉市场规模预测及增速 

 

资料来源：招股说明书，群益金鼎证券整理 

 

公司处于产业中游，是国内领先的机器视觉装备制造商：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。 

图 11：机器视觉产业链构成： 
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资料来源：招股说明书，群益金鼎证券整理 

公司是国内领先的机器视觉装备制造商，同时具备上游的算法、软件开发能力、传

感器的研发设计能力，精密驱控系统的设计能力；开发的国家重大科学仪器设备，

检测精度达到 0.3 微米的国际先进水平；自主开发的工业视觉软件平台 ViSpec 应

用于公司各类产品；自主研发的智能 3D 视觉传感器第一代产品 LS-1010 已研发完

成，产品的精度、扫描频率等参数已超过基恩士、康耐视同类最先进产品的技术指

标。 

 

国内竞争激烈，公司市占率逐步提高：目前中国市场的国际机器视觉企业和中国本

土的机器视觉企业（不包括代理商）已经超过 200 家，专业的机器视觉系统集成商

超过 70 家，覆盖全产业链各端。 

从现阶段竞争格局来看，国内企业主要是系统集成商，而国外大多数工业视觉厂商

具备从核心软硬件到系统集成的产业链优势，因此中高端市场几乎全部由国外品牌

垄断，拥有较为稳定的市场份额和利润水平。 

随着企业数量的快速增长，机器视觉市场竞争程度日益激烈，但国内尚未出现有主

导地位的龙头企业。2017 年国内机器视觉企业平均销售额约为 7,269 万元，年销售

额在平均线以上的企业数量占总数的 26.4%，营业收入超过 1 亿元以上的企业占比

16.5%。 

图 12:2017 年中国机器视觉行业企业年销售额分布 
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资料来源：招股说明书，群益金鼎证券整理 

根据前瞻研究院数据，2016年、2017 年及 2018 年度中国机器视觉行业销售额分别

为 69.4 亿元、80 亿元及 104 亿元。公司年销售额分别为 1.81 亿元、3.19 亿元和

5.08 亿元，据此计算，公司的市场占有率分别为 2.61%、3.99%和 4.89%。在整体市

场规模保持高速增长的情况下，公司的市场占有率逐年稳步提高，展现出较强的行

业竞争力。 

 

产能面临瓶颈，募资 10 亿元用于产能扩充及补充流动资金：公司主要产品智能检

测装备、智能制造系统采用订单式生产，因此销量无法准确反映公司生产能力。根

据招股说明书，公司近三年已经超负荷运作，产能利用率在 110%以上，趋于饱和，

面临产能瓶颈期。公司主营精密测量仪器产销比接近 100%，智能检测产销比稳定在

76%左右，智能制造系统产销比尚有进一步提升空间。 

公司此次 IPO 募集资金主要用于机器视觉与智能制造装备建设项目和研发基地建

设项目。扣除发行费用后预计募集 10 亿元，其中 4.75 亿元用于扩大产能，2.75

亿元用于研发基地建设，2.5 亿元用于补充流动资金。项目拟新建建筑 32026 平方

米，建设期 2 年，第 3 年进入试生产阶段，预计达产率为 50.00%。项目预计于投

入建设后第 4 年达产。完全达产后预计每年新增营业收入 4.5 亿元。 

 

 

盈利预测与估值分析 

收入端，2018 年公司实现营业收入 5.08 亿元，yoy+59.24%，主要是公司 17 年研制

出智能检测装备中的玻璃检测装备和结构件检测装备，成功打入苹果产业链，带动

智能检测装备营收高速增长。18 年的净利润，增速。2018 年毛利率较去年提高 1.12

个百分点至 49.17%。增厚业绩。 

公司 2019 年上半年营业收入 1.91 亿元，yoy+50.40%，公司在保持消费电子行业客

户收入增长的同时，来自光伏半导体和汽车制造等行业的收入明显增加，同时公司

18 年末发出商品较多，19 年上半年发出产品通过客户验收并确认收入；净利润为
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918.71 万元，yoy+64.51%，净利润增速高于营收增速主要是当期确认的政府补贴同

比增加以及研发费用加计扣除。 

 

综合判断，受益于国内工业智能化的逐步提高和产业升级，机器视觉市场快速增长，

高利润的智能检测装备业务快速增长，公司产品结构优化。我们预计公司 2019、2020

年营业收入分别为 7.36 亿元、10.33 亿元，yoy 为+44.87%和+40.32%；归母净利润

分别为 1.39 亿元、2.01 亿元，yoy 为+46.83%和+44.71%，EPS 分别为 0.72 元和 1.04

元。 

公司发行价格为 25.50 元，发行价格对应 2020 年 PE 约 25 倍。对比同类上市公司，

公司业务方面与 A 股上市公司精测电子相类似，精测电子目前市值约 132 亿元， 

2020 年动态 PE 预估约 23 倍。鉴于公司业绩快速增长，作为科创板的企业，市场关

注度较高，给予一定的溢价，我们认为天准科技 2020年 PE 32 倍相对合理，目标

价格 33 元,短期则有可能因科创板的稀缺性而突破其合理价值区间。 

表 2：公司与同类上市公司比较 

公司名称 总市值（亿） 营业收入（亿） 归母净利润（亿） 毛利率（%） 2020PE 备注 

精测电子 132.23 13.90 2.89 51.21 23.32 面板模块、 OLED 检测、 

AOI 光学检测、面板自动

化设备 

赛腾股份 47.04 9.04 1.21 47.78 21.57 自动化检测和组装设备、

治具类产品、技术服务 

机器人 237.47  30.95 4.49 31.47 32.49 工业机器人、物流仓储自

动化设备、装配与检测系

统集成 

先导智能 304.14 38.90 7.42 39.08 21.41 锂电池设备、光伏自动化

生产装配设备、薄膜电容

器设备、3C 智能检测设备 

备注：市值日期为 2019 年 7 月 18 日 
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附一：合幷损益表 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 181 319 508 736 1033 
营业成本 76 166 258 372 520 

营业税金及附加 2 3 3 4 5 
销售费用 24 35 62 88 122 
管理费用 62 74 98 139 186 
财务费用 -2 6 -4 -4 -3 

资产减值损失 1 3 10 10 12 
投资收益 0 1 0 1 1 
营业利润 19 53 98 143 208 
营业外收入 14 1 0 1 1 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 33 53 98 144 208 
所得税 2 2 4 5 7 
少数股东损益 0 0 0 0 0 
归属于母公司股东权益 31 52 94 139 201 

附二：合幷资产负债表 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

货币资金 73 133 241 583 729 

应收账款 48 64 59 79 108 

存货 56 132 216 302 416 

流动资产合计 181 341 529 959 899 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 50 49 51 89 161 

在建工程 0 0 5 188 375 

非流动资产合计 65 64 106 326 560 

资产总计 245 405 635 1284 1459 

流动负债合计 50 126 208 229 302 

非流动负债合计 0 10 8 10 10 

负债合计 50 136 216 239 312 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

股东权益合计 196 269 419 1046 1147 

负债及股东权益合计 245 405 635 1284 1459 

附三：合幷现金流量表 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

经营活动产生的现金流量净额 16 52 98 116 151 

投资活动产生的现金流量净额 -8 -6 -47 -30 -30 

筹资活动产生的现金流量净额 -20 11 44 275 25 

现金及现金等价物净增加额 -11 55 96 361 146 
1
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