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市场数据  
收盘价(元) 51.55 

一年最低/最高价 36.68/69.96 

市净率(倍) 5.36 

流通A股市值(百万元) 10,017.22 

总市值(百万元) 10,017.22 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.61 

资产负债率(%,LF) 51.38 

总股本(百万股) 194.32 

流通 A 股(百万股) 194.32  
 

相关研究  
《天准科技(688003)：先发布局智驾

与机器人，看好新兴业务加速产业化

【勘误版】》 

2025-02-17 

《天准科技(688003)：机器视觉平台

型龙头，多领域持续快速突破》 

2023-09-13 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,648 1,609 1,698 2,196 2,706 

同比（%） 3.70 (2.38) 5.55 29.31 23.23 

归母净利润（百万元） 215.17 124.69 101.06 268.70 383.40 

同比（%） 41.46 (42.05) (18.95) 165.89 42.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.11 0.64 0.52 1.38 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 48.91 84.40 104.14 39.17 27.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 收入稳步增长，短期亏损延续：2025Q1-Q3 公司营业收入 9.77 亿元，同比
+14.8%；归母净利润-0.15 亿元，同比亏损幅度略增。Q3 单季公司营业收
入 3.80 亿元，同比+22.6%，环比+0.48%；归母净利润-0.01 亿元，同环比转
亏。2025 前三季度及 Q3 单季公司亏损主要系毛利率因营收结构影响同比
下降，同时新签订单同比大幅增长带动人员扩张及各项费用相应上升。 

◼ 毛利率受营收结构影响承压，Q3 净利率环比改善：2025Q1-Q3 公司毛利率
为 35.6%，同比-3.8pct；销售净利率为-1.6%，同比持平；期间费用率为 39.6%，
同比-3.2pct，其中销售费用率为 14.5%，同比持平，管理费用率为 7.1%，同
比-0.6pct，研发费用率为 17.7%，同比-2.2pct，财务费用率为 0.3%，同比-
0.4pct。Q3 单季度毛利率为 36.9%，同比-3.5pct，环比-0.5pct；销售净利率
为-0.25%，同比-4.3pct，环比+5.1pct。公司毛利率下降主要系高毛利视觉检
测设备收入占比下降、制程类设备收入占比提升及光伏硅片检测分选设备
毛利率同比下降。 

◼ Q1-Q3 新签订单同比增长 42%，现金流同比转正：截至 2025Q3 末，公司
合同负债为 3.66 亿元，同比+9.5%；存货为 12.9亿元，同比+14.5%。2025Q1-
Q3 公司新签订单 19.17 亿元，同比增长 41.97%，主要系公司积极推进平
台化战略，布局基于 AI 的 AOI 检测、PCB、半导体、具身智能等多个新
业务，取得良好进展。2025Q1-Q3 公司经营活动净现金流为 0.31 亿元，同
比转正。 

◼ 消费电子、PCB、半导体、智能驾驶、机器人业务全面布局，充分受益量/

检测国产替代加速：（1）消费电子业务：稳固视觉量检测业务基本盘的同
时，公司积极配合客户进行样机研发，有望受益于行业创新周期。25H1 公
司新获得头部客户折叠屏系列产品及 AI 应用相关结构件检测订单，同时取
得国内头部客户智慧能源业务相关检测设备首批 5600万元订单。（2）PCB
业务：公司 2019 年开始 PCB 设备研发，相继推出 LDI 激光直接成像设
备、AOI 光学检测设备、CO₂激光钻孔设备等。25H1 收入同比增速超 50%， 
其中 LDI 设备客户覆盖度持续提升、客户结构持续优化；（3）半导体业务：
25H1 公司参股的苏州矽行持续取得重大进展，面向 40nm 工艺节点的
TB1500 明场检测设备在国产品牌中率先取得客户正式订单，面向 14-28nm
工艺节点的 TB2000 明场检测设备已进入多加头部客户验证。（4）智能驾驶
业务：公司与英伟达、地平线公司深度合作，基于地平线 J5、J6、英伟达
Jetson 芯片落地了智能网、无人物流车、低空应用场景的 AI 底层技术和软
硬件产品。25H1 公司继续扩大与乘用车和商用车客户合作，在商用车重卡
领域完成对主要客户的覆盖，成功抢占市场先机。（5）机器人业务：子公司
天准星智 2024 年底率先推出人形机器人高性能具身智能控制器，25H1 获
多家知名客户的订单，其中 1400 万元订单来自某头部客户。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备验收节奏，我们预计公司 2025-2026 年
归母净利润分别为 1.0/2.7（原值为 3.0/4.2）亿元，新增 2027 年归母净利润
预测为 3.8 亿元；对应当前股价 PE 为 104/39/27 倍，考虑到公司成长性，
维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新业务拓展不及预期。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,255 2,348 2,572 2,834  营业总收入 1,609 1,698 2,196 2,706 

货币资金及交易性金融资产 499 682 566 451  营业成本(含金融类) 946 1,031 1,247 1,510 

经营性应收款项 710 552 676 793  税金及附加 16 17 13 14 

存货 884 964 1,159 1,400  销售费用 167 187 231 284 

合同资产 76 63 81 100     管理费用 100 110 121 149 

其他流动资产 86 87 89 90  研发费用 251 272 340 406 

非流动资产 1,361 1,561 1,653 1,695  财务费用 6 21 22 29 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 39 37 44 54 

固定资产及使用权资产 589 691 740 748  投资净收益 (9) 17 22 41 

在建工程 8 21 22 17  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 214 252 288 322  减值损失 (42) (18) (14) (13) 

商誉 86 86 86 86  资产处置收益 0 8 5 3 

长期待摊费用 3 8 13 18  营业利润 105 105 279 399 

其他非流动资产 451 494 494 494  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 3,616 3,909 4,225 4,529  利润总额 106 106 280 399 

流动负债 1,161 1,363 1,577 1,764  减:所得税 (18) 5 11 16 

短期借款及一年内到期的非流动负债 315 537 617 677  净利润 125 101 269 383 

经营性应付款项 531 516 554 587  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 163 171 224 272  归属母公司净利润 125 101 269 383 

其他流动负债 152 140 182 228       

非流动负债 520 568 608 638  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.64 0.52 1.38 1.97 

长期借款 465 515 555 585       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 119 128 302 429 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 193 205 411 551 

其他非流动负债 54 52 52 52       

负债合计 1,681 1,931 2,185 2,402  毛利率(%) 41.17 39.28 43.22 44.20 

归属母公司股东权益 1,930 1,973 2,035 2,122  归母净利率(%) 7.75 5.95 12.24 14.17 

少数股东权益 5 5 5 5       

所有者权益合计 1,935 1,978 2,039 2,127  收入增长率(%) (2.38) 5.55 29.31 23.23 

负债和股东权益 3,616 3,909 4,225 4,529  归母净利润增长率(%) (42.05) (18.95) 165.89 42.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (8) 227 183 255  每股净资产(元) 9.97 10.16 10.48 10.93 

投资活动现金流 (112) (221) (172) (121)  最新发行在外股份（百万股） 194 194 194 194 

筹资活动现金流 281 174 (126) (249)  ROIC(%) 5.58 4.22 9.29 12.47 

现金净增加额 161 183 (116) (116)  ROE-摊薄(%) 6.46 5.12 13.21 18.07 

折旧和摊销 74 78 109 123  资产负债率(%) 46.48 49.40 51.73 53.03 

资本开支 (122) (220) (189) (157)  P/E（现价&最新股本摊薄） 84.40 104.14 39.17 27.45 

营运资本变动 (240) 53 (220) (264)  P/B（现价） 5.44 5.33 5.17 4.96 

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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