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赛腾股份（603283.SH）
AI终端等新产品推动 3C设备需求提升，HBM
设备打造新增长源泉

投资要点：

 深耕消费电子装备，拓展高端 IC设备，业绩持续高速增长

赛腾股份成立于 2001年，主要产品为消费电子智能组装及检测装

备，2019年公司收购日本 Optima，正式涉足晶圆检测装备领域，在高

端集成电路设备市场实现突破。近年来公司业绩高速增长，2018-2023
年公司营业收入、归母净利润 CAGR 分别达到 37.5%、41.5%。2024
年第一季度，公司营业收入、归母净利润分别同比增长 8.3%、30.1%。

 消费电子装备：行业稳定发展，AI终端等新产品将带来结构性机会

以智能手机、平板和笔记本电脑为代表的全球移动设备市场平稳

发展，2022年全球电子消费品市场规模达到 1.06万亿美元，预计 2026
年将达到 1.14亿美元，市场呈现稳定增长趋势。

随着苹果 Vision Pro正式发售，智能头显产品关注度明显提升，龙

头厂商积极布局相关产品，预计 2023-2027年全球 VR、AR头显的出

货量 CAGR将分别达到 30.1%、96.5%。折叠屏手机兼具大屏幕和尺寸

小巧的优势，有望催化用户换机需求，预计 2027年全球折叠屏手机销

量将达到 4810万部左右，占全部智能手机出货量的 3.5%。行业龙头

纷纷入局 AI智能终端市场，预计 2027年 AI手机出货量超过 5.5亿部，

渗透率将达到 43%。智能头显、折叠屏、AI手机等新产品蓬勃发展，

将催化消费电子装备的采购、更新需求。

 半导体量检测设备：壁垒高、空间大，HBM设备打造新增长源泉

量检测环节是保障 IC制造厂生产效率、效益的关键，相关设备市

场发展较快，预计 2027年国内半导体量检测设备市场规模将达到 405.8
亿人民币，2023-2027年 CAGR有望达到 18.9%。根据沙利文公司数据，

2022年中国半导体量检测设备国产化率仅为 3%，量检测设备国产替

代空间广阔。公司通过收购全球领先的晶圆检测设备供应商日本

Optima涉足晶圆检测装备领域，经过研发人员不断的努力陆续扩充了

半导体设备种类，迅速打开国内市场空间，并实现技术本地化融合迭

代，实现在前道晶圆设备市场的快速突破。此外，公司完善了对 HBM、

TSV制程工艺的不良监控，获得了客户的充分认可并成功获得批量设

备订单，为公司半导体板块的持续增长增加了新的动力源泉。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026年归母净利润分别为 8.27亿元、9.98亿
元、11.45亿元，PE分别为 19.4X、16.1X、14.0X。赛腾股份具备较高

的估值性价比，首次覆盖给予赛腾股份“买入”评级。

 风险提示

客户集中度较高风险，商誉减值风险，下游需求不及预期风险。

买入（首次评级）

当前价格： 80.01元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 200.32/186.05
流通 A股市值(百万元) 14,885.75
每股净资产(元) 11.21
资产负债率(%) 51.21
一年内最高/最低价(元) 93.37/33.21

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 俞能飞(S0210524040008)
ynf30520@hfzq.com.cn
分析师： 卢大炜(S0210524050019)
ldw30564@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,930 4,446 5,159 6,334 7,174
增长率 26% 52% 16% 23% 13%
净利润（百万元） 307 687 827 998 1,145
增长率 71% 124% 20% 21% 15%
EPS（元/股） 1.53 3.43 4.13 4.98 5.72
市盈率（P/E） 52.2 23.3 19.4 16.1 14.0
市净率（P/B） 9.5 7.4 5.3 4.1 3.3
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键变量

消费电子领域：我们预计未来几年全球电子消费品市场规模将呈现稳定增长趋势，

而智能头显、折叠屏手机等新产品出货量将高速增长，催生消费电子装备的采购、

更新需求。公司作为消费电子装备头部供应商，将受益于新产品带来的结构性机会。

预计 2024-2026年公司消费电子业务收入分别增长 11.0%、20.0%、10.0%，毛利率分

别为 47.0%、46.0%、46.0%。

半导体领域：我们预计未来几年半导体量检测设备的市场空间将持续增长，且国内

下游客户的设备国产化需求也将持续提升。公司通过并购 Optima涉足晶圆检测装备

领域，实现了技术本地化融合迭代，迅速打开国内市场空间，预计未来将在前道晶

圆设备市场不断取得突破。预计 2024-2026年公司半导体业务收入分别增长 99.0%、

50.0%、37.0%，毛利率稳定在 51.0%。

我们区别于市场的观点

市场主要观点 1：消费电子终端需求不景气，大客户设备投资或放缓，相关设备企业

业绩压力较大。

我们的观点 1：2023年第三季度全球智能手机出货量同比增长 0.3%，结束了自 2021
年第三季度以来的负增长；2023年第四季度出货量同比增长 8.6%，终端需求呈现回

暖趋势。此外，智能头显、折叠屏、AI手机等新产品市场前景广阔，龙头企业积极

布局，也将带来相关装备的采购、更新需求。

市场主要观点 2：终端需求不景气，国内半导体产线投资或放缓，半导体量检测设备

需求或不及预期。

我们的观点 2：我们认为，国内高端芯片、先进制程、先进封装等领域需求旺盛，相

关先进产能将持续扩张，相关设备的国产化需求也将持续提升，高端半导体量检测

设备市场空间广阔。此外，全球 HBM产能大幅扩张，公司相关设备获得了客户的充

分认可并成功获得批量设备订单，为公司半导体板块的持续增长增加了新的动力源

泉。

股价上涨的催化因素

消费电子、半导体等行业终端需求明显回暖；公司订单及出货量超预期。

估值和目标价格

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 51.59亿元、63.34亿元、71.74亿元，归

母净利润分别为 8.27亿元、9.98亿元、11.45亿元。我们选择博众精工、快克智能、

精测电子、中科飞测、杰普特、天准科技作为可比公司。截止 2024/6/13，可比公司

2024-2026年 PE 预测值剔除极值后的平均值分别为 31.4X、23.6X、18.6X，高于赛腾

股份的 PE水平。赛腾股份具备较高的估值性价比，首次覆盖给予赛腾股份“买入”评
级。

投资风险

客户集中度较高风险，商誉减值风险，下游需求不及预期风险。
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1 深耕消费电子智能制造装备，半导体检测设备拓展顺利

1.1 公司简介

苏州赛腾精密电子股份有限公司成立于 2001年，致力于为客户提供自动化解决

方案，涉及自动化组装线体、包装线、检测设备、工装夹（治）具、智能制造和智

慧工厂整体规划等，在消费电子、半导体、新能源等智能组装及检测方面具有较强

的竞争优势和自主创新能力。2019年，公司收购日本株式会社 Optima，正式涉足晶

圆检测装备领域，经过研发人员不断的努力陆续扩充了半导体设备种类，实现了在

国内高端集成电路设备市场的进一步突破。

图表 1：公司发展历史

数据来源：公司官网，公司公告，华福证券研究所

孙丰先生与曾慧女士分别为公司第一、第二大股东，分别直接持股 20.22%、

20.09%，二人原为夫妻关系，为本公司的实际控制人，双方已于 2023年 1月 9日解

除婚姻关系。截至 2024年一季度末，公司的机构投资者持股比例达到 14.17%，其中

基金的持股比例达到 10.83%。

图表 2：公司股权结构

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所；公司股权结构为 2024年一季报数据，子公司情况为 2023 年报数据。

赛腾股份的产品主要运用于消费电子、半导体、新能源等行业，适用于智能手

机、平板电脑、笔记本电脑、可穿戴设备、新能源零部件、锂电池、8寸/12寸晶圆

等。公司已成为国内外许多知名企业优质的合作伙伴。目前公司主要的收入来源为

消费电子行业，2023年收入占比为 92.8%；半导体为公司第二大收入板块，2023年

华福证券
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收入占比达到 5.9%。

图表 3：公司营业收入结构

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所

公司深耕智能制造装备行业多年，已与多家国内外知名的消费电子产品制造商、

汽车零部件制造商、半导体企业建立了良好的合作关系。其中在消费电子业务板块，

公司作为苹果供应链的合作厂商，合作深度正在持续拓展；在新能源板块与大陆汽

车、日本电产、村田新能源等客户建立了长期稳定的合作关系。在半导体板块，公

司拥有 SUMCO、SK Siltron、SAMSUNG、奕斯伟、中环半导体、金瑞泓等优质客

户。

1.2 财务情况

业绩持续高速增长。2023年，公司实现营业收入 44.46亿元，同比增长 51.8%，

2018-2023年营业收入 5年 CAGR达到 37.5%。净利润方面，2023年公司实现归母净

利润 6.87亿元，同比增长 123.7%，2018-2023年归母净利润 5年 CAGR达到 41.5%。

2024 年第一季度，公司实现营业收入 7.74 亿元，同比增长 8.3%；实现归母净利润

9445万元，同比增长 30.1%。

图表 4：公司营业收入及增速 图表 5：公司归母净利润及增速

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所
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利润率稳步回升。2018年到 2023年，公司毛利率维持在 40%左右的高位水平，

2020年公司毛利率下滑至 39.0%，而后逐年回升，至 2023年公司毛利率回升至 46.9%。

2018年到 2021年公司净利率从 13.4%下滑至 8.2%，至 2023年快速回升至 15.6%。

费用率方面，近年来公司销售、管理、研发费用率维持在 10%左右的水平，财务费

用率较低。

图表 6：公司毛利率、净利率情况 图表 7：公司期间费用率情况

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所

分下游行业来看，2021-2022 年公司消费电子类业务毛利率保持在 41%，2023

年提升至 47.2%，我们认为主要系公司部分新设备毛利率较高；半导体类业务从 2021

年的 44.7%提升至 2023年的 47.3%；新能源汽车类业务毛利率相对较低，2021-2023

年从 18.1%提升至 28.8%。

图表 8：公司毛利率情况（分行业）

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所

现金回款情况良好。2023 年，公司销售商品、提供劳务收到的现金共 46.64 亿

元，经营活动产生的现金流量净额共 13.74亿元，收现比、净现比分别为 104.9%、

200.1%，公司现金回款情况良好。
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图表 9：公司销售商品、提供劳务收到的现金及收现

比情况

图表 10：公司经营性现金流净额及净现比情况

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源。：同花顺 iFinD，华福证券研究所

截至 2023年末，公司应收账款共 7.41亿元，应收账款周转率从 2021年的 1.93

回升至 2023年的 5.74；公司存货共 12.20亿元，存货周转率从 2021 年的 2.29 下滑

至 2023年的 1.66。

图表 11：公司应收账款及周转率 图表 12：公司存货及周转率

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所
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2 消费电子行业稳定发展，AR/VR、折叠屏、AI手机等新产品前景

广阔

2.1 消费电子行业稳定发展，终端需求逐步好转

消费电子行业呈现稳定发展趋势。随着移动互联网的普及以及国民生活水平的

提高，以智能手机、平板和笔记本电脑为代表的全球移动设备市场平稳发展，消费

者群体持续扩大。根据艾媒咨询统计，2022年全球电子消费品市场规模达到 1.06万

亿美元，预计 2026年将达到 1.14亿美元，市场呈现稳定增长趋势。

图表 13：全球电子消费品市场规模及增速

数据来源：艾媒咨询，华福证券研究所

终端需求好转，消费电子产业链有望复苏。2023年第三季度全球智能手机出货

3.03亿部，同比增长 0.3%，结束了自 2021年第三季度以来的负增长；2023 年第四

季度出货量达到 3.26亿部，同比增长 8.6%，终端需求进一步回暖。此外，全球平板

电脑出货量在 2023年第三、第四季度分别下跌 14.2%、17.5%，降幅较上半年明显收

窄。

图表 14：全球智能手机出货量及增速 图表 15：全球平板电脑出货量及增速

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所
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可穿戴设备出货量稳定，24年有望高速增长。根据 IDC数据，2023年全球可穿

戴设备出货量同比增长 1.7%。其中耳机出货量占可穿戴设备市场的 61.3%，2023年

同比下降 0.8%；智能手表保持了旺盛增长，2023年出货量增长 8.7%；智能戒指、眼

镜等新品类分别大幅增长 34.9%、128.2%。IDC预计，2024年可穿戴设备出货量有

望达到 5.597亿部，同比增长 10.5%，到 2028年将增长到 6.457亿部。

图表 16：2024年可穿戴设备出货量有望高速增长

数据来源：199IT 互联网数据中心引用 IDC，华福证券研究所

2.2 AR/VR头显、折叠屏、AI手机等新产品前景广阔

2.2.1 头显设备市场长期空间广阔，苹果 Vision Pro有望引领行业发展方向

VR产品出货量出现波动。根据Wellsenn XR数据，2023年全球 VR头显和 AR

眼镜出货量分别为 753、51万台。受全球宏观经济等因素影响，2023年全球头显出

货量有所下滑。

头显设备长期市场空间广阔。IDC预计，到 2027年，全球 VR、AR头显的出货

量将分别达到 21.9、6.8百万部，2023-2027年 CAGR将分别达到 30.1%、96.5%。

图表 17：全球 VR头显销量（万台） 图表 18：全球 AR头显销量（万台）

数据来源：维深Wellsenn XR，华福证券研究所 数据来源：维深Wellsenn XR，华福证券研究所
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苹果 Vision Pro正式发售，有望引领行业发展方向。苹果MR眼镜 Apple Vision

Pro 在 2023年 6月的WWDC上发布，并在 2024年初在美国开售。Apple Vision Pro

通过用户与数字内容互动的模式，让数字内容如同存在于真实世界，可应用于办公、

娱乐、协作等多种应用场景。硬件配置方面，产品搭载了M2芯片及 R1处理器，采

用两块 2300万像素Micro-OLED屏幕。我们认为，苹果拥有成熟的产品矩阵、丰富

的应用生态和强大的品牌力，有望引领智能头显行业的发展方向。

图表 19：苹果 Vision Pro

数据来源：苹果官网，华福证券研究所

2.2.2 折叠屏产品有望为智能手机市场带来结构性机会

折叠屏手机销量高速增长。折叠屏手机兼具大屏幕和尺寸小巧的优势，随着技

术逐步成熟，折叠屏手机有望催化用户换机需求，为智能手机市场带来新的结构化

机会。根据 IDC数据，2020年全球折叠屏手机出货量仅为 280 万部，到 2022 年增

长到 1420万部左右，占全部智能手机出货量的 1.2%；预计 2027年全球折叠屏手机

销量将达到 4810万部左右，占全部智能手机出货量的 3.5%，2022-2027年 5年 CAGR

将达到 27.6%。根据 IDC 数据，2023年国内折叠屏手机销量达到 700.7 万部，同比

增长 114.5%，国内折叠屏手机市场蓬勃发展。
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图表 20：全球折叠屏手机销量情况 图表 21：国内折叠屏手机销量情况

数据来源：IDC，华福证券研究所 数据来源：IDC，华福证券研究所

折叠屏手机品牌百花齐。国内折叠屏手机市场相对分散，根据 IDC统计的数据，

2023年国内市场中的折叠屏手机品牌主要有华为、OPPO、荣耀、三星、vivo等，市

占率分别为 37.4%、18.3%、17.7%、11.0%、9.7%。

图表 22：中国折叠屏手机市场份额

数据来源：IDC，华福证券研究所

折叠屏手机痛点持续优化、价格不断下探。根据艾瑞咨询调研数据，折叠屏手

机现有用户的主要痛点为机身厚沉。此外，折叠屏手机的价格一般较为昂贵，限制

了折叠屏手机的推广。随着行业的发展，折叠屏手机的厚度、重量持续优化，2023

年 Q3荣耀发布的 V Purse 重量仅为 214g，折叠厚度仅为 8.6mm。在售价方面，根据

艾瑞咨询数据，折叠屏手机平均售价已从 2021 年的 12598 元下降到 2023 年 Q3 的

8846元。
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图表 23：折叠屏手机重量变化 图表 24：折叠屏手机价格变化

数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所 数据来源：艾瑞咨询，华福证券研究所

2.2.3 AI赋能，3C市场有望迎来新一轮换机潮

根据 36kr的定义，AI手机是通过端侧部署 AI大模型（如 GPT），实现多模态

人机交互，展现为非单一应用智能化的手机终端。AI手机可智能助手等统一入口，

以 AI Agent的形态整合并联动各种功能应用，使得用户可以更高效的完成图片处理、

翻译、资料整理、文本创建、日常行程安排等用机需求。

图表 25：AI手机的主要应用场景

数据来源：36kr，华福证券研究所

场景持续拓展，出货量加速增长。行业龙头纷纷入局，三星、vivo、OPPO、荣

耀、华为、小米等手机厂商相继将手机产品与 AI大模型结合，AI手机出货量有望加

速增长。根据 Counterpoint预测，2024年 AI手机的渗透率预计将达到 11%，预计 2027

年 AI手机存量将超过 10亿部，出货量超过 5.5亿部，渗透率将达到 43%。
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图表 26：生成式 AI手机出货量及渗透率预测

数据来源：IT之家引用 Counterpoint，华福证券研究所

近年来随着全面屏、金属中框、生物识别等功能在智能手机上的普及，智能手

机的更新迭代步伐明显放慢，机型迭代带来的使用体验感提升越来越不明显，导致

手机换机周期明显拉长，TechInsights 称，2023年全球智能手机换机周期拉长到历史

最高的 51个月。手机市场创新乏力，导致手机销量持续低迷；而“把大模型装进手

机”，将实现手机功能和体验的革命性突破，有望引发新一轮换机潮，拉动手机销

量增长。
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3 并购 Optima进军半导体量检测设备领域，国产替代空间广阔

3.1 半导体量检测设备市场发展较快，国产替代空间广阔

集成电路产品量产工艺复杂，针对 14nm芯片，采用 EUV光刻技术的工序需要

700步以上，而采用多重图形技术的工序则为 1000步以上，需要每一步都做到几乎

“零缺陷”，才能使整体工序达到一个令人满意的良率水平，及时发现并调整工艺

品质问题是保障制造厂生产效率、效益的关键。

图表 27：半导体量检测设备的应用

数据来源：集成电路测试仪器与装备产业技术创新联盟《中国集成电路检测和测试产业技术创新路线图》，华福证券研究所

工艺品质控制检测具体可分为物性量测、缺陷检测两大类。物性量测是指对被

测对象的结构尺寸、材料特性做出的量化描述，量测的参数包括关键尺寸、刻蚀深

度、侧壁坡度、薄膜厚度、材料 N&K常数、表面粗糙度等；缺陷检测指检测出待测

样本中出现的异常情况，缺陷主要包括颗粒污染、表面划伤、开短路等损伤。

图表 28：半导体量检测类型

数据来源：中科飞测招股说明书，华福证券研究所

半导体量检测设备市场发展较快。根据沙利文公司数据，全球半导体量检测设

备市场规模从 2016 年的 30.5 亿美金增长到 2022 年的 105.8 亿美金，2016-2022 年

CAGR达到 23.1%；预计 2027年将达到 162.1亿美金，2023-2027年有望继续以 12.7%

的年均增速增长。
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图表 29：全球半导体量检测、测试设备市场规模（单位：亿美金）

数据来源：沙利文公司，华福证券研究所

根据沙利文公司数据，国内半导体量检测设备市场规模从 2016年的 30.5亿人民

币高速增长到 2022年的 203.7亿人民币，2016-2022年 CAGR高达 37.2%；预计 2027

年将达到 405.8亿人民币，2023-2027年 CAGR有望达到 18.9%。

图表 30：国内半导体量检测、测试设备市场规模（单位：亿人民币）

数据来源：沙利文公司，华福证券研究所

根据 VLSI Research 的统计，在 2020年的半导体检测、量测设备市场中，检测

设备的销售额占比为 62.6%，量测设备占比为 33.5%。具体来看，纳米图形晶圆缺陷

检测设备、掩膜版缺陷检测设备、关键尺寸量测设备的销售额占比分别为 24.7%、

11.3%、10.2%，为销售额占比最高的三类设备。
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图表 31：半导体主要量检测设备类型及销售额（2020年）

序号 设备类型 销售额（亿美元） 占全球总销售额比例

1 纳米图形晶圆缺陷检测设备 18.9 24.7%

2 掩膜版缺陷检测设备 8.6 11.3%

3 关键尺寸量测设备 7.8 10.2%

4 无图形晶圆缺陷检测设备 7.4 9.7%

5 电子束关键尺寸量测设备 6.2 8.1%

6 套刻精度量测设备 5.6 7.3%

7 图形晶圆缺陷检测设备 4.8 6.3%

8 电子束缺陷检测设备 4.4 5.7%

9 电子束缺陷复查设备 3.8 4.9%

10 晶圆介质薄膜量测设备 2.3 3.0%

11 X光量测设备 1.7 2.2%

12 掩膜版关键尺寸量测设备 1 1.3%

13 三维形貌量测设备 0.7 0.9%

14 晶圆金属薄膜量测设备 0.4 0.5%

15 其他 2.9 3.9%
数据来源：中科飞测招股说明书引用 VLSI Research、QY Research，华福证券研究所

半导体量检测设备市场集中度较高，全球市场呈现国外企业垄断格局。全球范

围内主要检测和量测设备企业包括科磊半导体、应用材料、日立等，其中科磊半导

体份额较高。根据 VLSI Research的统计，2020年科磊半导体在检测与量测设备的合

计市场份额占比为 50.8%，CR5超过了 82.4%，且前五大企业均来自美国和日本，市

场集中度较高。

图表 32：2020年全球半导体检测和量测设备市场格局情况（单位：亿美元）

数据来源：中科飞测招股说明书引用 VLSI Research、QY Research，华福证券研究所

量检测设备国产化空间广阔。中国本土半导体量检测设备起步较晚，目前国产

化率仍处于较低水平。根据沙利文公司数据，中国半导体量检测设备市场国产化率

由 2016年的 1%上升至 2022年的 3%，2027 年预计达到 7%，量检测设备国产替代

空间广阔。
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图表 33：半导体量检测设备市场国产化率（按收入计）

数据来源：沙利文公司，华福证券研究所

3.2 收购日本 Optima，进军半导体量检测设备领域

2019年，公司以子公司赛腾国际为主体购买 Optima 株式会社 67.53%的股份，

股权收购价格约合人民币 1.64亿元，此后公司又对 Optima 株式会社进行增资，截至

2023年末，公司共持有Optima株式会社 74.1%的股权。赛腾股份高管深度参与Optima

株式会社的管理，根据 Optima 官网，目前孙丰为 Optima 董事长，赵建华等人为高

管。

图表 34：Optima株式会社高管名单

数据来源：Optima官网，华福证券研究所

公司收购 Optima之后，2020年 Optima实现了业绩高速增长，2021年业绩出现

较大幅度下滑，我们认为与疫情的影响有关。2022年 Optima业绩恢复增长，实现收

入 1.34亿元，同比增长 16%，实现净利润 1805万元，同比增长 47%，净利润为 13.5%。
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图表 35：Optima营业收入及增速 图表 36：Optima归母净利润及增速

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所

根据 Optima 官网，目前 Optima 主要有四款产品，可用于晶圆的边缘、前后表

面等位置的缺陷检测。目前在半导体领域，公司拥有 SUMCO、SK Siltron、SAMSUNG、

奕斯伟、中环半导体、金瑞泓等优质客户。

图表 37：Optima主要产品

数据来源：Optima官网，华福证券研究所

随着人工智能浪潮兴起，应用于算力及存储环节的半导体需求快速爆发，GPU、

HBM 等细分领域对高端半导体设备的需求也随之大幅增长，成为半导体领域智能装

备的重要增长点。根据集邦咨询预估，2024年的 HBM需求位元年成长率预计近 200%，

2025年或将再翻倍。在旺盛的需求下，HBM产能也将大幅提升，集邦咨询数据显示，

2023、2024年 HBM占 DRAM 总产能的比例分别是 2%、5%，2025年有望超过 10%。

公司完善了对 HBM、TSV 制程工艺的不良监控，获得了客户的充分认可并成功获

得批量设备订单，为公司半导体板块的持续增长增加了新的动力源泉。

图表 38：HBM占 DRAM 总位元产出及产值比重

2023 2024F 2025F

HBM占比/DRAM总位元产出 2% 5% >10%

HBM 占比/DRAM 总产值 8% 21% >30%
数据来源：TrendForce，华福证券研究所
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 消费电子：消费电子是公司最主要的下游行业，随着消费电子产品持续升

级迭代，以及 AR/VR、折叠屏手机等新产品的放量，预计公司消费电子类业务将持

续高速增长。预计 2024-2026年公司消费电子类业务分别同比增长 11.0%、20.0%、

10.0%，毛利率分别为 47%、46%、46%。

(2) 半导体：公司通过收购日本 Optima涉足晶圆检测装备领域，并陆续扩充了

半导体设备种类，实现了在国内高端集成电路设备市场的进一步突破，迅速打开国

内市场空间，并实现技术本地化融合迭代，预计未来几年公司将在半导体设备市场

取得快速突破。预计 2024-2026年公司半导体类业务分别同比增长 99.0%、50.0%、

37.0%，毛利率稳定在 51.0%。

(3) 新能源：在新能源领域，公司已与大陆汽车、日本电产、村田新能源等客

户建立了长期稳定的合作关系，预计公司新能源类业务将基本保持稳定。预计

2024-2026年公司新能源类业务分别同比增长-5%、-5%、0%，毛利率稳定在为 25%。

图表 39：赛腾股份业绩拆分与预测

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

消费电子

营业收入 4124 4577 5493 6042

YoY 68.19% 11.0% 20.0% 10.0%

营业成本 2178 2426 2966 3263

毛利率 47.18% 47.00% 46.00% 46.00%

半导体

营业收入 264 525 787 1078

YoY -9.48% 99.00% 50.00% 37.00%

营业成本 139 257 386 528

毛利率 47.29% 51.00% 51.00% 51.00%

新能源

营业收入 51 48 46 46

YoY -71.86% -5.00% -5.00% 0.00%

营业成本 36 36 34 34

毛利率 28.81% 25.00% 25.00% 25.00%

其他

营业收入 8 8 8 8

YoY 15.37% 4.00% 0.00% 0.00%

营业成本 7 8 8 8

毛利率 11.76% 11.00% 11.00% 11.00%

合计

营业收入 4446 5159 6334 7174
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YoY 51.76% 16.02% 22.79% 13.27%

营业成本 2360 2727 3394 3833

毛利率 46.92% 47.14% 46.42% 46.58%

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所

综上，我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 51.59亿元、63.34亿元、71.74

亿元，归母净利润分别为 8.27亿元、9.98亿元、11.45亿元。

4.2 投资建议

我们选择博众精工、快克智能、精测电子、中科飞测、杰普特、天准科技作为

可比公司，其中博众精工、快克智能、杰普特、天准科技为 3C消费电子设备供应商，

精测电子、中科飞测为半导体缺陷检测和量测设备供应商，天准科技也通过子公司

MueTec 布局半导体缺陷检测和量测设备。截止 2024/6/13，可比公司 2024-2026 年

PE预测值剔除极值后的平均值分别为 31.4X、23.6X、18.6X，高于赛腾股份的 PE水

平。赛腾股份具备较高的估值性价比，首次覆盖给予赛腾股份“买入”评级。

图表 40：可比公司估值表

公司代码 公司简称 总市值(亿元)
PE

TTM 2024 2025 2026

688097.SH 博众精工 88 27.77 16.97 13.58 12.14

603203.SH 快克智能 57 29.21 20.79 16.33 13.47

300567.SZ 精测电子 189 131.67 93.84 61.74 42.81

688361.SH 中科飞测 168 137.17 59.02 43.70 32.78

688025.SH 杰普特 42 40.59 21.27 15.00 11.96

688003.SH 天准科技 66 31.42 24.35 19.23 16.03

平均（去除最高值、最低值） - 58.22 31.36 23.57 18.60

603283.SH 赛腾股份 160 22.62 19.37 16.05 13.99

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所；可比公司 PE数据采用同花顺机构一致预测稳定指标测算；时间截止至 2024/6/13。

5 风险提示

客户集中度较高风险：2017 年度至 2023 年度，公司应用于核心客户公司终端

品牌产品生产所实现的收入占营业收入的比例均超过 50%，公司对核心客户及其产

业链厂商的依赖性较强，也因此核心客户的经营情况对公司影响较大。若核心客户

未来的产品的出货量下滑，或公司未来无法在核心客户供应链的设备制造商中持续

保持优势，则公司的经营业绩可能受到较大影响。

商誉减值风险：截至 2023年末，公司商誉合计为 3.14亿元，占总资产的 6.80%。

若未来无锡昌鼎、赛腾菱欧、日本 Optima株式会社等被收购公司经营状况不佳，则

公司存在商誉减值的风险，从而对公司当期损益造成不利影响。
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下游需求不及预期风险：若未来消费电子、半导体、新能源等下游需求增长不

及预期，或半导体设备的国产化导入不及预期，则可能会对公司的经营业绩带来较

大风险。
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图表 41：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 619 1,140 1,820 3,219 营业收入 4,446 5,159 6,334 7,174

应收票据及账款 751 809 999 1,057 营业成本 2,360 2,727 3,394 3,833

预付账款 18 60 72 65 税金及附加 58 62 63 72

存货 1,220 1,841 2,386 2,419 销售费用 432 490 602 696

合同资产 5 1 2 3 管理费用 365 423 513 560

其他流动资产 505 597 739 731 研发费用 388 490 602 696

流动资产合计 3,114 4,447 6,016 7,492 财务费用 -7 -33 -51 -76

长期股权投资 4 4 4 4 信用减值损失 -2 -6 -6 -6

固定资产 845 881 903 912 资产减值损失 -93 -50 -50 -50

在建工程 11 71 71 41 公允价值变动收益 -7 -2 0 -3

无形资产 194 214 244 254 投资收益 -12 -1 -4 -6

商誉 314 314 314 314 其他收益 66 70 70 70

其他非流动资产 139 141 143 144 营业利润 802 1,012 1,223 1,402

非流动资产合计 1,508 1,625 1,678 1,669 营业外收入 2 2 0 1

资产合计 4,621 6,072 7,694 9,160 营业外支出 1 2 2 2

短期借款 161 0 0 0 利润总额 803 1,012 1,221 1,401

应付票据及账款 822 1,378 1,728 1,924 所得税 110 137 164 189

预收款项 0 0 0 0 净利润 693 875 1,057 1,212

合同负债 430 537 764 880 少数股东损益 6 48 58 67

其他应付款 289 289 289 289 归属母公司净利润 687 827 999 1,145

其他流动负债 560 604 705 757 EPS（按最新股本摊薄） 3.43 4.13 4.98 5.72

流动负债合计 2,264 2,809 3,485 3,850

长期借款 79 89 99 109 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 36 36 36 36 成长能力

非流动负债合计 115 125 135 145 营业收入增长率 51.8% 16.0% 22.8% 13.3%

负债合计 2,379 2,934 3,620 3,995 EBIT增长率 129.8% 23.0% 19.5% 13.2%

归属母公司所有者权益 2,178 3,024 3,903 4,928 归母公司净利润增长率 123.7% 20.4% 20.7% 14.7%

少数股东权益 65 113 171 238 获利能力

所有者权益合计 2,243 3,137 4,074 5,166 毛利率 46.9% 47.1% 46.4% 46.6%

负债和股东权益 4,621 6,072 7,694 9,160 净利率 15.6% 17.0% 16.7% 16.9%

ROE 30.6% 26.4% 24.5% 22.2%

现金流量表 ROIC 41.0% 36.5% 32.3% 28.0%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,374 865 905 1,545 资产负债率 51.5% 48.3% 47.1% 43.6%

现金收益 768 948 1,115 1,247 流动比率 1.4 1.6 1.7 1.9

存货影响 399 -621 -545 -33 速动比率 0.8 0.9 1.0 1.3

经营性应收影响 209 -50 -153 0 营运能力

经营性应付影响 -177 556 349 196 总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.8

其他影响 175 31 138 134 应收账款周转天数 63 54 50 51

投资活动现金流 -610 -225 -166 -111 存货周转天数 217 202 224 226

资本支出 -356 -221 -161 -101 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 3.43 4.13 4.98 5.72

其他长期资产变化 -254 -4 -5 -10 每股经营现金流 6.86 4.32 4.52 7.71

融资活动现金流 -708 -119 -59 -34 每股净资产 10.87 15.10 19.48 24.60

借款增加 -680 -151 10 10 估值比率

股利及利息支付 -119 -135 -133 -133 P/E 23 19 16 14

股东融资 181 0 0 0 P/B 7 5 4 3

其他影响 -90 167 64 89 EV/EBITDA 4 3 3 2

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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