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[Table_Main] 
机器视觉平台型龙头，多领域持续快速突破 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,589 1,966 2,407 2,927 

同比 26% 24% 22% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 152 201 268 334 

同比 13% 32% 33% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 1.04 1.39 1.74 

P/E（现价&最新股本摊薄） 50.87 38.57 28.90 23.13 
      

关键词：#新产品、新技术、新客户 

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 天准科技：机器视觉平台型龙头，业绩持续快速增长 
公司专业从事工业视觉装备业务，内生外延多领域平台化布局，下

游涵盖消费电子、半导体、PCB、光伏、汽车等精密制造领域。1）收入
端：受益光伏半导体、PCB 等领域需求放量，公司收入端稳健增长，
2022 年达到 15.89 亿元，2018-2022 年 CAGR 达到 33％，2023H1 实现营
收 5.13 亿元，同比+10%，仍保持较快增长。2）利润端：2022 年归母净
利润为 1.52 亿元，2018-2022 年期间 CAGR 为 13%，低于收入端增速。
2018-2022 年公司销售净利率分别为 18.59%、15.37%、11.14%、10.60%
和 9.57%，盈利水平出现一定下滑，规模效应驱动下，后续盈利水平具
备较大提升空间。 

◼ 基本盘：消费电子&光伏&智能汽车制造设备有望持续扩张 
1）消费电子行业：视觉测量设备和视觉检测设备为消费电子业务

基本盘，有望稳健增长，同时进军视觉制程设备领域，重点布局点胶检
测一体设备等新品，打开新的成长空间。2）光伏行业：硅片大尺寸、薄
片化趋势下，光伏硅片分选设备需求度提升，我们预计 2023 年全球光伏
硅片分选设备市场规模约 12.9 亿元。公司对标国际先进同行同类产品，
2022 年发布新一代高速产品系列，稳固龙头地位。此外，2022 年公司启
动光伏镀铜图形化设备研发，预计 2023 年交付客户试用，有望成为未来
重要增长点。3）汽车行业：汽车电动化和智能化趋势下，公司重点布局
汽车智能制造自动化解决方案，覆盖从生产、组装到检测等流程，仍有
较大成长空间。 

◼ 1 到 N 放量：PCB 设备&智能驾驶域控制器逐步进入放量期 
1）PCB 设备：PCB 产能由中低阶向高阶加速转型背景下，LDI、激

光钻孔设备等 PCB设备需求有较大提升空间。公司在 PCB领域重点推进
LDI 设备、激光钻孔设备、AVI/AOI 等高端产品产业化，有望进入放量
期。2）智能驾驶域控制器：受益于自动驾驶渗透率快速提升，智能驾
驶域控制器需求有望快速放量，2025 年中国智能驾驶域控制器市场规模
有望达到 317亿元，2023-2025年 CAGR为 17%。公司与地平线达成深度
合作，成为征程 5 芯片官方授权硬件 IDH 官宣合作伙伴，具备持续扩张
条件。 

◼ 0 到 1 突破：进军半导体量/检测设备赛道，完善产业布局 
我们预计 2023 年中国大陆量/检测设备市场规模将达到 222 亿元， 

2022 年国产化率不足 5%，海外制裁背景下迎来国产替代加速期。公司
成功覆盖关键尺寸测量、套刻测量、掩模版量检测、半导体晶圆红外量
测检测及晶圆宏观和微观缺陷检测等类别，产品布局完善。公司在半导
体量/检测设备领域的布局主要包括两步：1）收购 MueTec：依托海外成
熟技术切入晶圆及掩膜量检测领域，并不断拓展更先进制程；2）参股苏
州矽行：拓展难度更高的晶圆有图形微观缺陷检测领域，2023 年 8 月首
台 65~90nm 宽波段明场缺陷检测设备 TB1000 正式交付客户，实现重要
产业化突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为
2.01、2.68 和 3.34 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 39、29 和 23
倍。基于公司较强的成长性，首次覆盖，给予“增持”评级。  

◼ 风险提示：行业景气度下滑、毛利率下滑、新业务拓展不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 
 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.27 

一年最低/最高价 30.38/48.84 

市净率(倍) 4.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,737.92 

总市值(百万元) 7,737.92 
 

基础数据            
 
每股净资(元,LF) 8.65 

资产负债(%,LF) 44.59 

总股本(百万股) 192.15 

流通 A 股(百万股) 192.15  

[Table_Report]  

相关研究  
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1.   天准科技：机器视觉平台型龙头，业绩持续快速增长 

工业视觉装备为公司主要收入来源，光伏、汽车领域收入占比快速提升。1）分产

品来看，工业视觉类装备为公司主要收入来源，2021-2023H1收入占比分别高达 96%、

96%和 93%。与此形成对比的是，智能驾驶方案收入占比快速提升，2023H1 收入占比

达到 7%。2）分行业来看，消费电子仍为主要下游，2021 年收入占比达到 50%；光伏

半导体领域收入占比呈现快速提升趋势，由 2019 年的 2%提升至 2021 年的 23%。 

受益于汽车、光伏半导体、PCB等领域需求放量，公司收入端稳健增长。1）整体

来看，2018 年公司营收仅为 5.08 亿元，2022 年达到 15.89 亿元，期间 CAGR 达到 33％，

2023H1 实现营收 5.13 亿元，同比+10%，收入增速有所放缓。2）分行业来看，2021 年

公司消费类电子、光伏半导体、汽车行业分别实现收入 6.35、2.94 和 2.20 亿元，分别

同比-25%、+471%和+423%，并在 PCB 领域取得 0.67 亿元收入。公司在光伏半导体、

汽车、PCB 领域快速拓展，对消费电子业务的依赖度正在快速下降。 

2.   基本盘：消费电子&光伏&智能汽车制造设备有望持续扩张 

视觉测量设备为公司消费电子领域基本盘，有望稳健增长。公司与苹果的合作始

于 2012 年，起初将机器视觉技术应用于电池尺寸量测。此后公司将量测对象拓展至玻

璃盖板、结构件等其他部分，并于 2017 年推出玻璃检测设备，苹果一跃成为公司第一

大客户，2017-2018 年公司来源于苹果及其供应商的收入合计占比分别为 68%及 76%。

2022 年公司开始向消费电子领域大客户批量交付缺陷检测装备，主要应用于手机玻璃

盖板、金属外框等零部件，新产品线的快速放量，有望保障公司基本盘稳健增长。 

公司光伏硅片检测分选设备快速放量，技术水平快速提升。1）业务规模方面，

2018 年公司光伏硅片检测分选设备研发成功并实现销售；2019-2021 年公司光伏半导体

检测设备收入由 972 万元增至 2.94 亿元，期间 CAGR 高达 450%，快速放量。2）技术

水平方面，对标国际先进同行瑞士梅耶博格的同类产品，公司产品的缺陷检测准确率

与其水平相当、检测速度更高。在此基础上，2022 年公司发布新一代高速光伏硅片检

测分选设备，检测时间缩短至 200ms 以内，瑕疵检出率提升至 98%以上，设备整体效

率持续提升，已经获得批量订单，再次验证公司在硅片分选机领域的市场竞争力。 

公司重点布局汽车智能制造自动化解决方案，有望持续扩张。在汽车制造领域，

公司产品覆盖了从生产、组装到检测的全流程，主要产品包括热管理系统、电子水泵、

电子减振器装配线、卡钳执行器装配线、电子执行器等智能组装生产线，以及车身及

内外饰组装自动化生产线。客户方面，公司已成功覆盖天纳克、世特科、法雷奥、博

世、康明斯等一线厂商。在汽车电动化和智能化趋势下，公司汽车业务仍有较大成长

空间。 

3.   1 到 N 放量：PCB 设备&智能驾驶域控制器逐步进入放量期 
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公司在 PCB领域多元化布局，重点推进 LDI设备、激光钻孔设备、AVI/AOI等高

端产品产业化，有望成为公司后续重要增长点之一。 

公司覆盖多种自动驾驶应用场景，与地平线等达成深度合作，具备持续扩张的条

件。公司自 2018 年进入自动驾驶领域，围绕自动驾驶域控制器核心产品深耕多年，形

成完整解决方案，并逐渐形成 AI 边缘计算控制器及车规级自动驾驶域控制器两大产品

线。 

4.   0 到 1 突破：进军半导体量/检测设备赛道，完善产业布局 

在前道量/检测设备领域，公司成功覆盖关键尺寸量测、套刻误差量测（Overlay）、

掩模版量检测、半导体晶圆红外量测检测、以及晶圆宏观和微观缺陷检测等类别。 

5.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 19.66、24.07 和 29.27 亿元，分别同比

增长 24%、22%和 22%；2023-2025 年归母净利润分别为 2.01、2.68 和 3.34 亿元，分别

同比增长 32%、33%和 25%。 

我们预计 2023-2025年公司归母净利润分别为 2.01、2.68和 3.34亿元，当前市值对

应动态 PE 分别为 39、29 和 23 倍。考虑到公司在消费电子、光伏、半导体、汽车等多

领域的平台化延展能力，成长性较为突出，首次覆盖，给予“增持”评级。 

6.   风险提示 

1、 行业景气度下滑的风险：公司产品覆盖消费电子、光伏、汽车等赛道，若各下

游的行业景气度出现明显下滑，则将对公司经营产生明显负面影响。 

2、 毛利率下滑的风险：2018-2023H1 公司销售毛利率分别为 49.17%、45.75%、

42.48%、42.45%、40.55%和 38.20%，呈现持续下滑趋势。展望未来，若消费

电子、光伏、汽车行业等成熟产品竞争加剧、新产品产业化前期毛利率较低，

公司整体毛利率可能进一步下滑，则将对公司的盈利指标产生较大的负面影响。 

3、 新业务拓展不及预期的风险：公司正在积极拓展 PCB 设备、智能驾驶域控制

器、半导体设备等新领域，若新业务拓展不及预期，则将影响公司后续成长性。 
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天准科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,927 2,248 2,671 3,189  营业总收入 1,589 1,966 2,407 2,927 

货币资金及交易性金融资产 367 431 470 535  营业成本(含金融类) 945 1,167 1,433 1,757 

经营性应收款项 577 631 744 868  税金及附加 4 5 6 7 

存货 879 1,067 1,320 1,627  销售费用 175 197 229 263 

合同资产 59 73 89 108     管理费用 74 88 102 117 

其他流动资产 45 47 48 49  研发费用 242 290 343 402 

非流动资产 1,001 1,167 1,278 1,340  财务费用 (8) 15 20 24 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 35 43 48 53 

固定资产及使用权资产 332 518 624 668  投资净收益 (28) (35) (48) (73) 

在建工程 159 100 65 42  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 112 147 182 217  减值损失 (32) (28) (21) (14) 

商誉 85 85 85 85  资产处置收益 11 10 6 3 

长期待摊费用 4 9 14 19  营业利润 145 194 259 324 

其他非流动资产 303 303 303 303  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 2,928 3,415 3,949 4,529  利润总额 146 195 260 325 

流动负债 996 1,232 1,458 1,674  减:所得税 (6) (6) (8) (10) 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
187 287 367 427 

 
净利润 152 201 268 334 

经营性应付款项 524 575 628 674  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 171 210 258 316  归属母公司净利润 152 201 268 334 

其他流动负债 114 160 205 257       

非流动负债 248 298 338 368 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
0.79 1.04 1.39 1.74 

长期借款 195 245 285 315       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 152 219 294 379 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 184 289 382 482 

其他非流动负债 52 52 52 52       

负债合计 1,244 1,530 1,796 2,042  毛利率(%) 40.55 40.66 40.46 39.96 

归属母公司股东权益 1,684 1,885 2,152 2,487  归母净利率(%) 9.57 10.21 11.12 11.43 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,684 1,885 2,152 2,487  收入增长率(%) 25.60 23.69 22.47 21.60 

负债和股东权益 2,928 3,415 3,949 4,529  归母净利润增长率(%) 13.40 31.89 33.45 24.94 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (115) 194 186 241  每股净资产(元) 8.65 9.68 11.05 12.77 

投资活动现金流 150 (260) (242) (235) 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
192 192 192 192 

筹资活动现金流 34 130 94 60  ROIC(%) 8.15 10.08 11.60 12.95 

现金净增加额 35 63 39 66  ROE-摊薄(%) 9.03 10.65 12.44 13.45 

折旧和摊销 32 69 88 103  资产负债率(%) 42.49 44.81 45.49 45.09 

资本开支 (145) (220) (188) (157) 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
50.87 38.57 28.90 23.13 

营运资本变动 (425) (193) (303) (360)  P/B（现价） 4.66 4.16 3.64 3.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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