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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 6120 

本次发行(万股) 1000 

发行后总股本(万股) 7120 

2022 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后)(元) 

0.47 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2022）年  

[Table_MainIndexItem] 每股净资产(元) 4.70 

毛利率(%) 29.63 

流动比率 2.65 

速动比率 1.80 

应收账款周转率(次) 3.57 

资产负债率(%) 25.81 

净资产收益率(%) 10.64 
 

 

相关研究   

[Table_Report]  
 

  

[Table_Summary]  推荐逻辑：1）公司系国内精密机械零部件行业技术领先企业，目前其微分进刀

技术尚未在国内出现相关制造工艺创新及应用，处于国内领先地位；客户涵盖赛

默飞、锐珂医疗等全球知名头部企业，根据公司问询函回复，公司与第一大客户

合作时间长达 13年，客户黏性强。2）下游医疗器械、科学仪器市场景气度高，

根据Transparency Market Research和Market Data Forecast的数据，预期2023

年色谱仪市场规模将增加至 90亿美元，2026年质谱仪市场规模将增加至 112亿

美元、CT系统市场规模将增加至 197 亿美元，下游市场对精密机械零部件的需

求预期增长。3）公司募投生产线扩产 150 万件，根据公司招股说明书，预计完

全投产后使公司的营业收入增加 1.3 亿元。 

 医疗器械、科学仪器市场景气度高，下游市场需求持续扩张。在科学仪器领域，

根据 Transparency Market Research数据，全球质谱仪市场规模在 2018-2026

年的年均复合增长率达 7.7%；而根据 Market Data Forecast 数据，预期全球色

谱仪在 2023-2028 年的市场规模将保持 6.1%的年化增长率，质谱仪与色谱仪市

场呈稳健增长趋势。在医疗器械领域，根据灼识咨询数据，2020-2030 年全球

CT系统市场规模年复合增长率达 5.8%。在国家政策的大力支持下，精密机械零

部件以及下游科学仪器、医疗器械领域需求快速扩张，发展前景良好。 

 微分进刀系统与质谱仪结构件技术国内领先，优质客户合作稳定。公司为国内唯

一的微分进刀系统技术应用企业，且其质谱仪结构件项目被认定为上海市高新技

术成果转化项目。目前公司运用十项核心技术形成了近万种精密零部件，已成为

全球知名企业赛默飞、锐珂医疗、瑞凯威等的核心零部件的稳定供应商。受益于

公司较高的客户认可度，公司存量客户粘性强，在公司持续进行新客户开拓的背

景下，公司未来订单量有望持续增长。 

 募投布局生产基地扩产，建设研发中心保证持续创新能力。近三年来，公司产能

利用率均处于 80%以上，随着下游客户需求与订单量增长，公司需要扩张产能以

把握市场机遇。公司拟通过本次发行募资建设智能制造生产线，扩产标准产能 150

万件，根据公司招股说明书数据，预计完全投产后使公司的营业收入增加 1.3亿

元。同时，根据市场需求，公司为开展对智能柔性生产线及工艺、自动编程技术、

加工系统受力分析等技术研究而建设研发中心，并据此构建人才梯队，保障公司

可持续发展能力。 

 投资建议：本次公司发行价为 6.36元/股，对应 PE为 16.0倍（不行使超额配售

选择权）。公司上市后 PE显著低于可比公司平均值 53.3倍。考虑到公司核心技

术形成的产品性能稳定、质量优良、故障率低，绑定下游科学仪器、医疗器械领

域知名客户，募投项目解除产能限制，业绩有望持续增长，建议积极关注。 

 风险提示：国际贸易摩擦的风险、客户集中度较高的风险、原材料价格波动风险、

汇率波动风险、技术迭代、产品更新的风险、募集资金投资项目新增产能消化的

风险。 

[Table_MainProfit] 
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1 精密器械零部件制造商，国内微分进刀系统领军者 

1.1深耕精密器械零部件行业十余载，国家级专精特新“小巨人” 

公司是专注于科学仪器、医疗器械、交通运输等行业的精密机械零部件制造商，提供新

品开发、小批量试制、大批量生产制造的一站式服务。公司致力于提供优质精密机械零部件

研发和制造服务，目前已突破了低温微米推进机构的关键制造技术，掌握质谱仪高精密真空

腔体、超精密铝合金气浮导轨等 10 项核心技术，获得了全球知名公司的认可。2023 年 1 月，

公司获批国家级专精特新“小巨人”企业。 

深耕精密器械零部件，创新内生动力充足。公司成立于 2010 年 2 月，专业从事精密机

械零部件制造。2010 年，公司在上海宝山区创立工厂。2014 年，公司通过 AS9100C 航空

航天质量管理体系认证；2015 年，公司通过 ISO13485 三类医疗器械质量管理体系认证。

公司于 2017 年完成股份制改革；2018 年，公司依托微分进刀系统制造工艺成为全球为数不

多的细胞切片机微分进刀系统供货商，据此获得上海市科学技术奖三等奖。2019-2021 年，

公司连续获得两项质量认证，并将常熟工厂的清洗线和洁净室打造为千级标准。2022 年，

公司在全国股转公司挂牌，且公司质谱仪结构件项目被认定为上海市高新技术成果转化项目。

截至 2023 年 7 月 31 日，公司拥有 68 项专利，在审发明专利 34 项。2023 年 9 月 5 日，公

司北交所 IPO 获批注册。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构集中，汪彬慧、汪生贵和潘瑾实际持股 82.4%。根据公司招股说明书，截至

2023 年 10 月 17 日，公司董事长兼总经理汪彬慧先生、公司董事兼深圳阿为特总经理汪生

贵先生与常熟阿为特董事潘瑾女士通过上海阿为特企业发展有限公司实际控制公司 74.5%

的股权，其中汪生贵系汪彬慧之兄弟，潘瑾系汪彬慧之配偶，三人为一致行动人，是公司的

实际控制人。此外，汪彬慧、汪生贵先生通过阿为特管理实际控制公司 7.8%的股权。当前

公司股票尚未发行，目前汪彬慧、汪生贵先生和潘瑾女士合计实际持股数比例为 82.4%。发

行后，预计发行股数占发行后总股本比例为 14.1%~15.8%。 
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图 2：公司股权结构（截至 2023 年 10月 19 日） 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

实行多轮股权激励计划，激发技术人员积极性。据公司招股说明书，公司分别于 2017

年 9 月、2018 年 12 月、2022 年 12 月实行 3 轮股权激励计划，激励金额分别为 479.5 万元、

36.4 万元、584.5 万元，使员工共同参与公司成长，激发员工积极性。其中，部分核心技术

人员多次参与股权激励计划，目前核心技术人员总持股比例为 1.3%，持股数量达 81 万股。 

表 1：公司股权激励计划（截至 2023 年 10 月 19 日） 

时间  金额  激励人数  

2017 年 9 月  479.5 万元  9 人  

2018 年 12 月  36.4 万元  2 人  

2022 年 12 月  584.5 万元  30 人  

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

1.2聚焦科学仪器、医疗器械与交通运输领域，具备技术领先优势 

精密零部件产品主要应用于科学仪器、医疗器械与交通领域。在科学仪器领域，公司产

品主要对标质谱仪与三坐标精密仪器零部件。依托质谱仪高精密高真空腔体工艺，公司产品

能够减少质谱分析过程中离子间的相互影响，提升质谱仪检测的精确度。在医疗器械领域，

公司的核心零部件产品主要应用于细胞冷冻切片机、CT 机与成像设备。公司微分进刀系统

所实现的 1 微米超薄切片（超级精密度）处于国际领先水平，在国内具备极强的技术壁垒。

在交通运输领域，公司产品主要用于制造航空座椅与汽车系统部件，具有航空行业高要求薄

壁易变形零件解决方案。  

表 2：公司主要产品及其应用领域、应用场景 

产品应用领域 2022 年收入占比 代表产品  产品用途  图示  

科学仪器  41.44% 气相质谱仪零部件  
质谱仪真空腔体从零件制造，再经超精密工业清洗、

洁净室装配、氦气极微泄露检测。 
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产品应用领域 2022 年收入占比 代表产品  产品用途  图示  

三坐标精密仪器  

零部件  

应用于三坐标气浮导轨横梁核心部件，对于产品的应

力释放和稳定性、平面以及角度公差要求高，通过机

加工实现镜面级表面粗糙度。 

 

医疗器械  35.80% 

CT 机零部件  

移动式平板 C 形臂数字化成像系统机械整机高端装

配，C 形臂需能完成多角度自由旋转，实现各种复杂

摆位需求，且随遇平衡，操作方便。 

 

球管外壳部件：关键零部件，结构复杂，密封性能要

求高。 

 

细胞冷冻切片机  

零部件  

应用于医疗行业中人体器官病变部位的小块组织病理

切片。 

 

医疗成像设备附件  

（光学机架及外机架

组件）  

应用于各类CT、MRI、CR光学成像设备，对于产品

的角度与位置的要求较高，严格要求工艺对于产品变

形的程度和精度控制。 

 

交通运输  18.48% 

航空舱商务座椅、航空

小桌板零部件  

航空座椅零部件，需符合航空质量体系要求，对精度，

质量，性能测试均需通过航空零部件应用测试。 

 

阀块  

用于控制卡车上的液压油回路，应用于重型卡车氢燃

料高压直喷发动机，气体调节模块装置上的阀体，腔

内承受超高压，加工面的尺寸精度、粗糙度都会影响

到产品的密封性能等要求。 
 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

1.3 营收快速增长，成本控制良好助力盈利能力上行 

营业收入增长，净利润增长亮眼。2019-2022 年，公司营业收入由 1.5 亿元增长至 2.3

亿元，年化复合增长率为 17.1%；归母净利润由 0.2 亿元增长至 0.3 亿元，年化复合增长率

为 7.2%。至 2023 年第一季度，受锐珂医疗需求产品型号调整以及国内宏观市场变动影响，

公司的营业收入出现下滑，但 2023 年 6 月末公司在手订单较 2022 年末有所增加，且就 CT

机结构件与锐珂医疗展开合作商谈，大客户订单下滑趋势尚不明确。同时，2023 年第一季

度公司归母净利润同比增长 25.6%，相比于同行业主要企业具有明显优势。因而预期公司

2023 年第一季度的营收下滑趋势不具备持续性，全年营收受此情况影响较小。 
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未来，随着国家发布一系列产业政策与指导性文件，精密机械零部件制造行业的制度与

市场环境发展向好，结合下游医药机械、质谱仪等市场需求的稳健增长与国产替代进程，公

司产品的市场需求旺盛。公司凭借微分进刀、高精密高真空腔体工艺等领先技术，以及与国

际知名企业的稳定合作关系，营业收入预期进一步增长。 

图 3：营业总收入及增速  图 4：公司归母净利润与增速 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理 

利润率有所回升，费用水平低于行业平均。近年来，公司毛利率和净利率有所下滑，下

滑来源主要为铝价上涨与产品售价波动。在铝价上涨的背景下，公司依照产能提前进行常规

备货，削减了原材料价格波动对销售利率的影响。根据 iFinD 数据，2023 年第一季度，公司

毛利率与净利率快速回升，分别为 32.9%与 13.9%，达到 2019-2022 年间的最高水平。根

据公司招股说明书数据，近三年，公司期间费用率稳定在 20%以下，其中销售费用率处于行

业较低水平，研发费用受研发活动增加而逐年增长，与行业平均水平持平。 

图 5：公司销售毛利率及净利率  图 6：公司费用水平 

 

 

 
数据来源：同花顺 iFinD，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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2 下游行业预期向好，政策支持助力需求扩张 

2.1高端精密零部件应用于科学仪器、医疗器械、交通运输等领域 

行业产业链主要包括上游的原材料供应商、中游零部件制造商、下游机械设备制造商以

及终端应用企业。精密机械零部件是指综合运用高精密机械成型工艺、精密检测、自动化等

现代技术，将金属材料加工成预定设计形状或尺寸的精密零部件，同时具备精密特点以及金

属零件特点。精密零部件行业的上游主要为钢铁、铝合金等原材料供应商，公司作为精密零

部件制造商，处于行业中游位置。下游企业为电子制造服务商、设备及零部件制造商等，并

最终应用于科学仪器、医疗器械、交通运输等终端应用行业。 

图 7：公司所处产业链 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

国家政策支持，精密机械零部件及下游行业快速发展。精密机械零部件制造是各类精密

仪器设备生产制造的基础，其发展程度和国家科技水平和制造业发达程度高度关联。近年来，

在全球经济一体化和国际产业转移进程加快的背景下，产业链终端大型企业开始寻找高质量

零部件供应商。在此情况下，国家制定了多个与精密机械零部件行业及上下游行业关系密切

的产业政策。《政府工作报告（2022）》提出要加强关键零部件等供给保障，着力培育“专

精特新”企业。国家发改委发布的《“十四五”医疗装备产业规划发展》要求加强公关关键

零部件技术，加大金融投资对攻关成果转化的支持；《产业结构调整指导目录（2019 年本）》

明确指出公司属于“第一类鼓励类”产业。 

表 3：精密机械零部件行业相关政策 

政策及法规  发布部门  发布时间  主要内容  

政府工作报告（2022） 国务院  2022 年  

增强制造业核心竞争力。促进工业经济平稳运行，加强原材料、关键零部件等供

给保障，实施龙头企业保链稳链工程，维护产业链供应链安全稳定。着力培育“专

精特新” 企业，在资金、人才、孵化平台搭建等方面给予大力支持。 

《“十四五”扩大内需战

略实施方案》 
国家发改委  2022 年  

推动船舶与海洋工程装备、先进轨道交通装备、先进电力装备、工程机械、高端

数控机床、医药及医疗设备等产业创新发展。 

《“十四五”医疗装备产

业规划发展》 

工业和信息化部

等十部  
2021 年  

加强攻关关键零部件技术，加强医工同协，加大金融投资对攻关成果转化及产业

化的支持，提升有效供给能力。 

《机械工业“十四五”发

展纲要》 
中国机械联  2021 年  

至 2025 年，一批先进制造基础共性技术取得突破；主要机械产品的质量和可靠

性显著增强；至 2035 年，行业关键核心技术实现重大突破，基本建成机械工业

铝框开采及冶炼

铝合金制造

其他金属非金属原材料
开采及冶炼

精密机械零部件等配件
的生产

其他结构组件

复合材料

机械制造服务商

设备及零部件制造商

医疗器械

科学仪器

交通运输

其他

上游 中游 下游 终端应用
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政策及法规  发布部门  发布时间  主要内容  

现代化产业体系。 

《国民经济和社会发展第

十四个五年规划和 2035

年远景目标纲要》 

国务院  2021 年  

推动制造业优化升级：“深入实施智能制造和绿色制造工程，发展服务型制造新

模式，推动制造业高端化智能化绿色化。培育先进制造业集群，推动集成电路、

航空航天、船舶与海洋工程装备、机器人、先进轨道交通装备、先进电力装备、

工程机械、高端数控机床、医药及医疗设备等产业创新发展。” 

《关于加快培育发展制造

业优质企业的指导意见》 

工信部、科技部、

财政部、商务部、

国资委、证监会  

2021 年  

加强企业融资能力建设和上市培育，支持符合条件的优质企业在资本市场上市融

资和发行债券。发挥国家产融合作平台作用，整合企业信用信息，支持投贷联动、

投投联动，引导金融机构为优质企业提供精准、有效的金融支持。用好现有资金

渠道，支持“专精特新”中小企业高质量发展。 

《关于支持“专精特新”

中小企业高质量发展的通

知》  

财政部、工信部  2021 年  

通过中央财政资金引导，促进上下联动，将培优中小企业与做强产业相结合，加

快培育一批专注于细分市场、聚焦主业、创新能力强、成长性好的专精特新“小

巨人”企业，推动提升专精特新“小巨人”企业数量和质量，助力实体经济特别

是制造业做实做强做优，提升产业链供应链稳定性和竞争力。 

《产业结构调整指导目录

（2019 年本）》 
国家发改委  2019 年  

公司属于“第一类鼓励类”之“十四、机械”中的“6、科学研究、智能制造、测

试认证用测量精度达到微米以上的多维几何尺寸测量仪器，自动化、智能化、多

功能材料力学性能测试仪器，工业 CT、三维超声波探伤仪等无损检测设备，用于

纳米观察测量的分辨率高于 3.0纳米的电子显微镜”和“20、汽车、能源装备、

轨道交通装备、航空航天、军工、海洋工程装备关键铸件、锻件”。 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2.2 下游行业景气度高，科学仪器、医疗器械领域需求快速扩张 

质谱仪、色谱仪市场稳健增长，主要由行业巨头垄断。质谱仪及色谱仪均属于科学仪器

领域。质谱仪以其高灵敏度、高分辨率等优势在科学仪器中占据极高的行业地位。当前质谱

仪市场增长稳定，根据 Transparency Market Research 数据， 2021 年，全球质谱仪市场

规模达 77.0 亿美元，预计 2023 年将达到 90 亿美元；2018-2026 年，全球质谱仪市场规模

年均复合增长率达 7.7%，预期在下游应用领域的需求下，2026 年全球市场将增加至 112 亿

美元，并保持稳健增长趋势。根据 Kalorama Information 数据，SCIEX、安捷伦、赛默飞等

海外巨头垄断全球市场，市场占有率排名前六的公司的市场占有率合计占比 96.0%。色谱仪

是分析仪器的细分类别之一，随着相关技术进步，高效液相色谱仪器逐步成为色谱领域最重

要部分之一。根据 Market Data Forecast 数据，预计 2023 年全球色谱仪规模达 90.0 亿美元，

2023-2028 将维持 6.1%的年化增长率。目前中国色谱仪市场仍以进口为主，根据海关总署

数据，出口色谱仪连续两年实现双位数增长，2022年出口色谱仪较 2021年同比增长 17.7%。

沃特世、赛默飞等全球仪器巨头在色谱领域方面布局较早，领先厂商把控全球和国内市场第

一梯队，根据重大科研基础设施和大型科研仪器国家网络管理平台进口率数据，外资企业在

国内市场预计占比可达 80.0%-90.0%。 
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图 8：全球质谱仪市场规模预测  图 9：中国色谱仪进出口情况 

 

 

 
数据来源：Transparency Market Research，禾信仪器招股说明书，西

南证券整理 
 
数据来源：海关总署，西南证券整理 

医学影像设备技术壁垒较高，全球 CT系统市场预计 2030 年达 242 亿美元。公司生产

医疗器械主要用于 CT 等医疗器械。医学影像设备市场规模医学影像设备行业是医疗器械行

业中技术壁垒最高的细分市场，构成全球医疗器械市场第二大细分市场。随着医学影像技术

的持续发展，据弗若斯特沙利文数据，全球医学影像设备市场规模预计将在 2025 年达到

819.0 亿美元。CT 是临床应用中最常见的医学影像设备之一，2020 年全球 CT 系统市场规

模约 135.0 亿美元，灼识咨询预计 2030 年将达到约 242.0 亿美元，2020-2030 年的年复

合增长率为 5.8%。从全球市场细分地区增速来看，欧美发达国家  CT 市场已经进入了相对

成熟期，2020-2030 年复合增长率维持在 3.3%左右，亚太地区仍具有较大的增长动力，

2020-2030 年复合增长率约为 5.5%。 

图 10：全球医学影像市场规模  图 11：全球 CT 系统市场分布（亿美元） 

 

 

 
数据来源：弗若斯特沙利文，西南证券整理  数据来源：灼识咨询，明峰医疗招股说明书，西南证券整理 

金属制品市场规模稳健增长，中国市场预计 2025 年达 8801 亿美元。精密机械零部件

行业隶属于金属制品行业，是制造业的重要组成部分。根据 The Business Research的数据，

全球金属制造市场规模从 2021 年的 3.0 万亿美元增长到 2022 年的 3.4 万亿美元，年增长率

为 13.3%；预计到 2026 年，全球金属制造市场规模将以 7.3%的复合年增长率增长到  4.5 

万亿美元。而根据国家统计局和智研咨询发布的数据，2022 年金属制品业营业收入达到约

人民币 4.8 万亿元，同比增长 3.3%；总资产规模达到人民币 3.9 万亿元，同比增长 7.5%。

Statista 预测，2025 年中国金属制品营业收入将达到 8801 亿美元。随着我国工业技术的快
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速发展以及经济发展带动的消费升级，下游行业对金属制品结构件的需求将持续增加，市场

发展前景良好。 

图 12：我国金属制品业营业收入  图 13：我国金属制品业总资产规模 

 

 

 
数据来源：国家统计局，公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：智研咨询，西南证券整理 

2.3 竞争格局分散，高精度市场竞争程度较低 

行业市场集中度较低，未形成明确竞争格局。当前我国金属制品企业数量众多，根据国

家统计局数据，截至 2022 年 12 月，我国金属制品业企业数达 32207 家。但行业内从业企

业的平均规模相对较小，2022 年金属制品业实现收入 48397.7 亿元，2022 年金属制品业企

业平均实现收入 1.5 亿元，已上市的金属制品企业仅 92 家左右。在精密机械零部件领域尚

未形成明确的竞争格局。  

产品定制化需求增长，下游客户技术研发同步性要求提高。精密机械零部件行业具有小

批量、多品种的特点，随着精密设备渗透率的持续提升以及电子信息化的迅猛发展，下游品

牌制造商对于供应链效率以及产品和服务的集成化的要求逐步提高，产品迭代速度加快，且

不同的品牌制造商也追求本品牌的独特产品设计，即产品的定制化需求增长。在此情况下，

精密零件制造商需要准确把握客户产品需求并进行针对性研发生产，提高同步研发能力，以

满足客户生产定制化产品的需要。 

公司竞争对手主要包括丰光精密、优德精密、吉冈精密与富创精密。在全球经济一体化

和国际产业转移、世界制造企业走向中国的背景下，我国金属结构制造业凭借技术积累和自

主创新快速发展，而精密度高、产品性能稳定的精密铝合金零部件将逐渐替代其它金属零部

件，成为金属零件制造的主流产品。国内精密零部件制造的代表企业包括丰光精密、优德精

密、吉冈精密与富创精密等，受设备价格与技术研发人员影响，不同下游行业领域的机械零

部件制造商之间竞争相对较少。 

表 4：公司产品细分领域主要竞争对手与公司对比 

同行业公司  基本情况  主要产品  对应终端产品  

阿为特  
成立于 2010年 2月，专业从事精密机械零

部件制造 

医学影像设备附件、质谱仪零部件、

色谱仪零部件、汽车零部件、航空座

椅零部件等 

医学影像设备、质谱仪、色谱仪、

汽车、航空座椅等 

青岛丰光精密机械 成立于 2001 年，以精密机械加工和压铸制 导轨滑块、气动阀块、汽车零部件、 半导体、汽车、高铁、家用电器等 
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同行业公司  基本情况  主要产品  对应终端产品  

股份有限公司  造为核心。主营业务为研发、生产和销售精

密机械加工件和压铸件等金属零部件以及提

供金属零部件加工劳务。 

高铁零部件、家用电器零部件等 

优德精密工业（昆

山）股份有限公司  

成立于 1998 年，主营业务为汽车模具、半

导体计算机模具、家电模具等精密模具零部

件，自动化设备、制药模具及医疗器材零部

件的研发、生产及销售。 

汽车模具零部件、轴承、航空零件、

汽车零部件、医疗器材零部件等 

汽车、家电、电子、医疗、航空等

领域  

无锡吉冈精密科技

股份有限公司  

成立于 2002年 11月，主营业务为铝合金、

锌合金精密零部件的研发、生产和销售。 

纺机设备零部件、光学零件、汽车零

件、电机产品、气动工具零件 

清洁电器、电动工具、通讯设备、

车身主体结构、车载主机系统、动

力系统及制动系统等 

沈阳富创精密设备

股份有限公司  

成立于 2008年 6月，主营业务为金属材料

零部件精密制造，掌握了可满足严苛标准的

精密机械制造、表面处理特种工艺、焊接、

组装、检测等多种制造工艺。 

半导体零部件 
半导体设备、泛半导体设备及其他

领域  

数据来源：公司招股说明书，公司问询函回复，西南证券整理 

3 质谱仪、微分进刀系统行业领先，知名客户合作稳定 

3.1 精密零部件产品技术、质量行业领先，核心技术竞争力突出 

核心技术成果获国家认证，产品稳定供应国内外知名企业。公司长期钻研精密机械零部

件制造技术，可实现从新品开发、小批量试制、大批量生产制造的一站式服务，掌握了多种

高精密机械零部件的核心工艺，具备千级洁净室内高级别装配、检测的能力。公司被评定为

高新技术企业、上海市“专精特新”中小企业、国家级专精特新“小巨人”企业，并且荣获

两次“上海市科学技术奖”三等奖等荣誉。公司运用十项核心技术形成了近万种精密零部件，

可以批量化供应精密（10μm-100μm）零部件和高精密（2μm-10μm）零部件，满足国内外

知名客户“小批量、多品种”的市场需求，且产品的一致性高，已成为全球知名企业赛默飞、

锐珂医疗、瑞凯威等的核心零部件的稳定供应商。 

微分进刀系统技术为国内首家，拟据此进军半导体行业。公司在微分进刀系统的制造工

艺上进行了不断完善和创新，使人体细胞切片厚度达到 1 微米，并在原有微分系统技术上持

续研发“低温微米推进机构的关键制造技术创新与应用”。2018 年，公司“微分进刀系统

的制造工艺创新及应用”项目取得中国科学院上海科技查新咨询中心出具的《科技查新报告》，

认为国内未见有关微分进刀系统的制造工艺创新及应用。该成果在精密医疗器械细胞冷冻切

片机的应用有效提高了医疗行业的器械精度，广泛应用于组织学、病理学和科研等，同时可

推广运用于航空航天、光学仪器以及半导体等领域，目前公司半导体样品已达到上海微电子、

华海清科等客户产品标准，为未来进军半导体行业夯实基础。 

细胞冷冻切片机为赛默飞和艾普迪该型号产品的唯一国内供应商。已经占据一定的市场

份额。2014 年，公司突破细胞冷冻切片机零部件关键技术并实现量产，此类产品通常基于

客户新增项目，为企业提供定制化产品。受赛默飞供应商变动影响，目前公司为赛默飞和艾

普迪该型号产品的唯一国内供应商，且其细胞冷冻切片机零部件主要运用于艾普迪、赛默飞
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品牌。因而依据“采招网”的招投标数据，以中标结果中的品牌型号的统计结果作为公司生

产的零部件应用于细胞冷冻切片机设备的参考市场份额，具体情况如下：  

表 5：公司冷冻切片机中标结果及市场占有率 

 中标结果（个）  赛默飞  艾普迪  合计数  市场占有率  

2020 年  24 7 0 7 29.17% 

2021 年  52 11 2 13 25.00% 

2022 年  59 3 10 13 22.03% 

数据来源：公司问询函回复，西南证券整理。注：1）中标结果指当年市场冷冻切片机项目中标总数；2）赛默飞与

爱普迪指中标项目品牌分别为赛默飞与爱普迪的项目个数；3）合计数指中标项目为赛默飞与爱普迪的项目总个数。 

质谱仪结构件项目被认定为上海市高新技术成果转化项目，成本控制进一步优化。2022

年，公司“质谱仪结构件”项目认定为上海市高新技术成果转化项目。随着科学技术的发展，

质谱仪日益向精密、高效、紧密、轻量化方向发展，对零件的制造精度及工作性能的要求也

越来越高。公司通过多年的实践经验，不断总结创新，在材料、加工工艺、设备选型、刀夹

具设计等多方面进行研究，并对技术产品的工艺参数、实施方案进行进一步的细化和补充；

同时，该技术提高了零部件尺寸稳定性和效率，使得质谱仪安装方便、牢固可靠，能够确保

零件的精密度且可重复修磨使用，使成本进一步降低。 

持续研发投入，保障核心技术自主可控。与国内同行业上市相比，公司研发费用占比处

于可比中上水平。根据公司招股书数据，报告期内研发费用占比分别为 7.28%、6.74%和

7.20%，截至 2023 年 7 月 31 日，已取得各项专利 68 项，其中发明专利 7 项，实用新型专

利 61 项；软件著作权 1 项；在审发明专利 34 项。公司研发活动主要包括共性技术研发与新

工艺技术研发，研发项目均为自主研发，在报告期内不存在合作研发项目。 

图 14：可比公司研发投入占当期营业收入比例 

 
数据来源：iFinD，公司招股说明书，西南证券整理 

3.2 优质存量客户合作稳定，客户认可度较高 

积累优质下游知名企业客户资源，客户资源优势明显。经过十余年发展，公司与科学仪

器、医疗机械、交通运输等领域海内外知名企业建立了长期稳定的合作关系，主要客户包括

全球知名生物科学仪器制造商赛默飞世尔、全球知名医疗成像解决方案提供商锐珂医疗、全
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球知名机舱内饰生产商 B/E Aerospace、全球知名航空座椅生产商 RECARO、晶圆光学组件

制造商 Anteryon B.V.、全球知名气动产品制造供应商 Norgren N.V.等。因此，公司客户资源

优势明显，未来公司将深化与存量客户的合作，并以此为基础进一步加大国内外优质客户的

开拓力度。 

表 6：公司行业地位 

应用领域  应用终端产品  公司行业地位  

科学仪器  

气相质谱仪  
该领域的主要客户赛默飞为全球知名生物科学仪器制造商，根据华经产业研究院数据，赛默飞占市场份额

为 17%。根据客户反馈，公司为赛默飞在中国同类精密零部件的前列供应商。 

液相色谱仪  
该领域的主要客户赛默飞为全球知名生物科学仪器制造商，为全球色谱仪市场第一梯队企业。根据客户反

馈，公司为赛默飞在中国同类精密零部件的前列供应商。 

医疗器械  

医疗成像设备  该领域的主要客户锐珂医疗为全球知名医疗成像解决方案提供商，根据 Evaluate Med Tech数据，锐珂医

疗在全球医学影像设备市场份额约为 3%。根据客户反馈，公司为锐珂医疗在中国同类精密零部件的前列

供应商。 
CT 机  

交通运输  

柴油发动机  
该领域的主要客户 G.W. Lisk Co. Inc.为全球知名交通运输零件制造商。根据客户反馈，公司为 G.W. Lisk 

Co. Inc.在中国同类精密零部件的前列供应商。 

航空座椅  
该领域的主要客户瑞凯威为全球知名航空座椅生产商，根据客户反馈，公司为瑞凯威在中国同类精密零部

件的前列供应商。 

数据来源：公司问询函回复，西南证券整理 

存量客户黏性强，客户认可度高。公司的企业客户稳定性高，第一是公司与大客户之间

存在多年合作历史，与 Carestream 和 Thermo Fisher 的合作时间长达 13 年；第二是在产品

下游应用的科学仪器、医疗器械、交通运输等行业中，客户更换供应商的沟通成本、模具开

发成本和产品认证成本较高，临时更换供应商会影响其产品质量的稳定性，因此客户一般不

轻易更换供应商。自 2010 年合作至今，公司目前已成为 Thermo Fisher 及其关联企业的全

球战略合作伙伴，主要合作产品属于质谱仪、色谱仪产品的核心精密机加工零部件，根据对

客户的访谈，公司在 Thermo Fisher 于中国的同类机加零部件供应商中的份额位于前列。在

公司目前的 7 大主要客户中，4 家企业的开拓来源为客户主动联络，展现了公司在市场中的

较高认可度。 

表 7：公司与主要大客户的合作情况 

客户名称  行业地位  合作历史  产品内容及用途  产品主要销售区域  开拓来源  

Thermo Fisher 

及其关联企业  
科学仪器龙头企业 

2010 年开始与上海赛默

飞合作，逐渐开拓到全球 

质谱仪结构件、细胞冷冻

切片机结构件等 
中国、英国、德国、美国 公司自主开拓  

Carestream 

及其关联企业  

全球知名医疗器械

企业  

2007 年由控股股东开始

与其合作，2010 年开始

由发行人与其合作 

CT 机结构件、医疗成像

设备附件（光学机架及外

机架组件）等 

中国、美国、法国  公司自主开拓  

RECARO 

及其关联企业  

全球知名座椅制造

商企业 
2016 年开始 

飞机座椅支撑腿、飞机桌

板结构件等 
波兰、德国  客户主动联络  

Norgren N.V. 

及其关联企业  

全球知名气动产品

制造供应商 
2014 年开始 

汽车节气门结构件、气缸

组件等 
中国、英国、德国  客户主动联络  

Anteryon B.V. 
全球知名晶圆光学

组件制造商 
2012 年开始 

视准仪结构件、光学元器

件等  
荷兰  客户主动联络  
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客户名称  行业地位  合作历史  产品内容及用途  产品主要销售区域  开拓来源  

迈瑞医疗  
中国最大、全球领先

的医疗器械供应商 
2018 年开始 

血氧分析仪结构件、注射

泵结构件等 
中国  公司自主开拓  

江苏硕世生物科技  

股份有限公司  

国内知名医疗器械

品牌制造商 
2018 年开始 检测仪器等 中国  客户主动联络  

数据来源：公司问询函回复，西南证券整理 

主要客户订单稳健增长，持续进行新客户开发。Thermo Fisher 及其关联企业连续三年

成为公司第一大客户，根据公司招股说明书数据，2020-2022 年，公司对其的销售收入由

4067.5 万元增长至 6523.6 万元，销售金额及占比呈上升趋势，主要原因是上海赛默飞新增

了质谱仪项目，而公司在该质谱仪项目中向上海赛默飞供应几十种零部件，该产品在 2021

年开始量产后的销量较好且高于预期水平，因此上海赛默飞于  2022 年进一步扩产，因而公

司销售给 Thermo Fisher 及其关联企业的销售收入逐年增加。在新客户开发方面，公司设立

专门的业务开发团队进行新客户的开发以及现有客户的业务拓展工作，根据公司问询函回复，

公司于 2020-2022 年分别实现新客户开拓 38、26、23 家。 

图 15：公司对部分大客户销售情况（万元）  图 16：新增客户数量（家） 

 

 

 
数据来源：iFinD，公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司问询函回复，西南证券整理 

注：（ 1）Thermo Fisher 及其关联企业包括：Thermo Electron Scientific Instruments LLC、 Thermo Electron（Karlsruhe）GmbH、

THERMOFINNIGANLLC、Thermo Fisher Scientific（Bremen）GmbH、FEI Electron Optics BV、赛默飞世尔科技（中国）有限公司、赛默飞世

尔（上海）仪器有限公司和赛默飞世尔（苏州）仪器有限公司；（2）Carestream及其关联企业包括：Carestream Health Inc.、Carestream Dental 

Technology Top Co Limited、锐珂（上海）医疗器材有限公司和锐珂牙科技术（上海）有限公司。 

3.3 募投布局生产基地保障供给，建设研发中心扩充技术储备 

产能利用高位运行，产销率处于较高水平。就生产情况来看，2020-2022 年，公司的产

能利用率均处于 80%以上，产线生产处于高位运行。根据公司招股说明书数据，2021 年，

受市场环境好转与新业务拓展影响，客户订单量增加，使产能利用率达到 102.4%。2022 年，

公司根据发展情况购置生产设备，受宏观政策环境影响，产能利用率下降至 83.7%，但实际

工时超过 2021 年的理论生产能力，表明公司现有生产能力与经营调整能力符合公司目前发

展情况。就销售情况来看，因 2-3 个月的产品储备需求，公司产销率在 2020-2022 年均维持

于 85.0%左右，整体销售较为稳定。  
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图 17：公司产能利用率  图 18：公司产量、销量与产销率  

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

募投项目保障产品供给，把握市场发展机遇。根据公司招股说明书，公司拟通过本次公

开发行募集资金 1.0 亿元，用于年扩产 150 万件精密零部件智能制造生产线项目以及研发中

心建设项目。在公司主要产品应用端的科学仪器与医疗器械行业中，随着公司对行业内一线

客户的持续拓展及日益深入的合作，公司现有产能已经接近饱和。根据弗若斯特沙利文数据，

中国医疗器械市场规模预计在 2025 年及 2030 年分别达到 12442 亿元及 16606 亿元；而根

据中国科学研究所生物物理研究院数据，2020年中国地区在全球分析仪器市场占比 12.0%，

增速最快，未来市场规模将进一步扩大。因而随着下游客户需求快速增长和采购数量的逐年

上升，发行人现有生产规模预期遭遇瓶颈，有必要进行产能扩张以把握市场机遇，增强发行

人盈利能力和核心竞争实力。因此，公司主要在年扩产 150 万件精密零部件智能制造生产线

项目投入资金，投资额为 8800.6 万元，预计完全投产后将使公司的营业收入增加 1.3 亿元，

净利润增加 1459.3 万元，计划建设期约为 2 年。根据公司招股说明书测算，项目建成后，

达产年将使公司的营业收入增加 12750.40 万元，当年税后净利润达到 1459.26 万元。 

表 8：公司募投项目情况 

序号  项目名称  项目总投资额（万元）  拟使用募集资金投资额（万元）  建设期  

1 年扩产 150万件精密零部件智能制造生产线项目  8,800.58 8,500.00 2 年  

2 研发中心建设项目  1,657.58 1,500.00 2 年  

合计  10,458.16 10,000.00  

数据来源：公司问询函回复，西南证券整理 

募投建设研发中心，扩充公司技术储备。公司高度重视核心基础自主可控与科技成果转

化升级。为增加公司的技术储备，提高公司技术竞争力，根据公司问询函回复，公司拟募集

1657.6 万元建设研发中心，开展对智能柔性生产线及工艺、自动编程技术、加工系统受力分

析、防止产品变形等技术研究，并加快各类科技成果的转化和升级，扩充公司技术储备，以

此满足客户对高精度、高性能等方面的需求。同时，公司拟依托研发中心通过构建人才梯队，

保障公司的高速可持续发展能力。 
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4 投资建议 

本次公司发行价为 6.36 元/股，对应 PE 为 16.0 倍（不行使超额配售选择权）。我们选

取了同属于金属结构制造行业的科创板上市公司富创精密、创业板上市公司优德精密与北交

所上市公司丰光精密、吉冈精密作为可比公司，公司上市后 PE显著低于可比公司平均值 53.3

倍。考虑到公司核心技术形成的产品性能稳定、质量优良、故障率低，绑定下游科学仪器、

医疗器械领域知名客户，募投项目解除产能限制，业绩有望持续增长，建议积极关注。 

表 9：可比公司估值 

证券代码  简称  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

PE 

(TTM) 

2022年收入 

（亿元）  

2022 年归母  

净利润（百万元） 

2022年毛利率 

（%）  

2022年 ROE 

（%）  

430510.BJ 丰光精密  9.26 7.04 14.59 2.52 73.18 30.69% 20.53% 

300549.SZ 优德精密  28.45 21.34 97.88 3.97 28.49 29.13% 5.21% 

836720.BJ 吉冈精密  9.94 5.24 19.01 4.00 60.84 24.32% 14.84% 

688409.SZ 富创精密  196.51 94.00 81.60 15.44 245.64 32.68% 8.63% 

平均值  53.27 6.48 102.04 29.20% 12.30% 

873693.BJ 阿为特  / / / 2.33 28.24 29.63% 10.56% 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至 2023年 10月 19日） 

5 风险提示 

国际贸易摩擦的风险、客户集中度较高的风险、原材料价格波动风险、汇率波动风险、

技术迭代、产品更新的风险、募集资金投资项目新增产能消化的风险。 
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