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报告摘要
公司概况：先进制造领域的跨行业应用龙头。科瑞技术成立于2001年，初期专注于硬盘行业自动化业务，经过20余年发

展，已成长为工业自动化设备及智能制造解决方案的全球供应商。其业务逐步拓展至移动终端、新能源、汽车、物流等

多个行业，并于2019年实现A股主板上市。主营业务围绕“3+N”战略布局，营收表现较为稳健，2024年受行业周期影响

营收同比下降14.34%至24.48亿元，但2025年前三季度已呈现稳健修复，营收同比增长0.22%。盈利能力方面，公司综合

毛利率长期维持在35%左右的高位水平，具有强劲的支撑。公司三大核心业务主要包括移动终端业务、新能源业务以及

精密零部件业务，2024年三大战略业务收入占比合计81.32%。其中分产品来看，自动化设备是公司营收的主要来源，近

年来始终维持70%以上营收占比。

“3+N”业务战略稳步推进，“AI+半导体”成为公司发展引擎。公司三大战略业务：移动终端、新能源、精密零部件，

及“N类”业务共同支撑增长动能。1.移动终端业务：据弗若斯特沙利文预测，全球端侧AI市场将在2025-2029年间从

3219亿元跃升至12230亿元，CAGR高达39.6%。随AI技术深度渗透和场景持续拓展，加速赋能电子终端设备升级，催生出

多样的新型终端形态，为检测设备带来结构性增长机会。公司拥有行业内最为完整的整机检测方案，有望深度受益于AI

手机、MR设备及AI笔记本等市场爆发。作为整机检测设备领先供应商，绑定苹果、谷歌、华为等头部客户，在自动测试

线、自动化业务、摄像头及光学模组检测业务拓展取得阶段性成果。同时，为应对国际头部客户持续外迁的影响，通过

越南生产基地优化产能布局。2.新能源业务：电池市场供需两旺，锂电池行业发展前景良好。从需求端看，受下游新能

源汽车、储能以及3C等消费类电子市场发展的驱动，锂电池市场正快速扩张。据EVTank预测，2030年全球锂离子电池总

体出货量有望增长至6012.3GWh，增长十分强劲。公司聚焦锂电池制造中后段设备，如叠片机、化成分容设备等，顺应

叠片技术趋势及储能需求增长，与宁德时代、亿纬锂能等国内外标杆企业合作，并积极拓展固态电池设备研发，订单放

量可期。3.精密零部件业务：定位于中高端市场，产品应用于硬盘、消费电子、医疗等多领域，2025年上半年营收占比

达21.05%，同比增长31.78%，经营规模持续扩大。4.“N类”业务：公司加快布局半导体、光通信、医疗、人形机器人

等高潜力领域，受益于国产替代加速进程。目前，公司为半导体设备提供超高精密部件及贴装设备，最高精度达50nm，

契合全球半导体设备市场增长趋势。
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头
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先进制造领域的跨行业应用
龙头
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头

1.1历史沿革

图表1：公司历史沿革

➢科瑞技术创立于2001年，是工业自动化设备及智能制造整体解决方案的全球供应商。初期主要从

事硬盘行业自动化业务，经过20余年的深耕，业务拓展至工业自动化设备的研发、设计、生产、

销售和技术服务，以及精密零部件制造业务，成为先进制造领域的跨行业应用龙头企业。

资料来源：公司官网，太平洋证券
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头
图表2：公司全球布局

资料来源：公司官网，太平洋证券
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头

1.2主营业务与产品矩阵

图表3：公司近年营收情况（亿元） 图表4：公司毛利率变化

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢24年营收受行业影响有所下降，25年稳健修复。2024年，受经济环境和行业周期影响，公司经营

结果低于预期，实现营收24.48亿元，同比下降14.34%。2025年，公司三大主营业务开始修复，前

三季度实现营收17.61亿元，同比增长0.22%。

➢盈利能力支撑性强。公司综合毛利率始终维持35%上下高位运行水平，体现了强劲的支撑。

资料来源：iFinD，太平洋证券
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头

1.2主营业务与产品矩阵

图表5：自动化设备是公司营收的主要来源 图表6：公司主营业务毛利率情况

资料来源：iFinD，太平洋证券

➢围绕“3+N”业务战略布局，业务主要聚焦于移动终端行业和新能源行业。公司产品主要包括自动

化检测设备和自动化装配设备、自动化设备配件、精密零部件以及智能制造解决方案。

➢自动化设备是公司营收的主要来源，近年来始终维持70%以上营收占比。公司自动化设备主要包括：

移动终端检测/装配设备、新能源中后段设备（叠片机、化成分容设备）、精密零部件。

资料来源：iFinD，太平洋证券
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头

1.2主营业务与产品矩阵

图表7：2024年三大战略业务收入占比合计81.32% 图表8：公司是移动终端行业整机检测设备领先供应商

资料来源：公司年报，太平洋证券

➢三大战略业务支撑公司发展：

➢移动终端行业：公司积极应对组建越南生产基地，并在国际客户的自动测试线以及国内领先客户的自

动化业务、摄像头及光学模组检测业务拓展取得阶段性成果。

➢新能源行业：公司聚焦新能源行业头部客户订单获取、积极拓展海外业务，主动控制经营风险。

➢精密零部件业务：加快超高精度领域能力建设，补充优质产能，扩大经营规模，保持稳健盈利能力。

资料来源：公司官网，太平洋证券
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头
1.2主营业务与产品矩阵

图表9：公司主要细分产品的应用领域的产品分类

资料来源：公司年报，太平洋证券
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1、先进制造领域的跨行业应用龙头

1.3公司治理

图表10：公司股权结构稳定清晰

➢公司股权结构清晰。公司实控人为潘利明先生，潘利明现任公司董事长，通过新加坡科瑞技术间

接持有公司25.63%的股权。

资料来源：iFinD，太平洋证券
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移动终端业务：把握AI终端
渗透浪潮机遇
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2、移动终端业务：把握AI终端渗透浪潮机遇

2.1行业趋势：AI重构移动终端生态

图表11：端侧AI行业产业链 图表12：AI手机渗透率

资料来源：华经情报网，太平洋证券

➢AI手机/PC爆发式增长，检测设备需求激增。据弗若斯特沙利文预测，全球端侧AI市场将在2025-

2029年间从3219亿元跃升至12230亿元，CAGR高达39.6%。随AI技术深度渗透和场景持续拓展，加

速赋能电子终端设备升级，催生出多样的新型终端形态，为检测设备带来结构性增长机会。

➢AI手机：据Canalys预测，预计到2028年，AI手机出货量占全球智能手机出货量的比例将激增至

54%（2024年该比例为16%）。

资料来源：Canalys，太平洋证券
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2、移动终端业务：把握AI终端渗透浪潮机遇

2.1行业趋势：AI重构移动终端生态

图表13：中国VR行业市场规模预测 图表14：AI笔记本市场预测

资料来源：前瞻产业研究院，太平洋证券

➢MR设备：作为新一代信息技术融合创新的典型领域，MR关键技术日渐成熟，在大众消费和垂直行业中应用前景广

阔，产业发展空间巨大。据IDC预测，预计到2030年中国VR行业市场规模或超过700亿元，未来五年CAGR将达43.8%，

增速位列全球第一。

➢AI笔记本：由于AI技术的进步，笔记本电脑市场有望经历显著增长，据theinsightpartners预测，2031年，AI笔

记本电脑市场规模将增长至850.15亿美元，2025-2031年复合增速高达16.3%。

资料来源：theinsightpartners，太平洋证券
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2、移动终端业务：把握AI终端渗透浪潮机遇

2.2绑定头部客户，技术卡位关键环节

图表15：公司部分主要客户 图表16：公司移动终端业务可以提供全面的解决方案

资料来源：各公司官网，太平洋证券

➢拥有行业内最为完整的整机检测方案，是移动终端行业整机检测设备领先供应商。公司长期服务于

国内外绝大部分品牌商及OEM商，拥有市场领先地位。与国际知名厂商苹果、谷歌、华为，大型代工

厂商富士康、仁宝等建立了良好稳定的业务合作关系。

➢XR产品实现突破：公司自研全套硬件及软件算法，可实现XR/VR全关键参数指标测试，可为客户提供

光学显示模组以及终端成品的性能测试，并已批量为头部客户出货。

资料来源：公司官网，太平洋证券
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新能源业务：锂电设备升级
与储能市场爆发
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3、新能源业务：锂电设备升级与储能市场爆发

3.1行业趋势：锂电技术迭代加速，储能需求爆发

图表17：全球锂电池出货量（GWh） 图表18：全球锂电池出货量预测（GWh）

资料来源：EVTank，太平洋证券

➢电池市场供需两旺，锂电池行业发展前景良好。从需求端看，受下游新能源汽车、储能以及3C等

消费类电子市场发展的驱动，锂电池市场正快速扩张。据EVTank预测，2030年全球锂离子电池总体

出货量有望增长至6012.3GWh，增长十分强劲。

资料来源：EVTank，太平洋证券
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3、新能源业务：锂电设备升级与储能市场爆发

3.2行业趋势：叠片电池趋势明显，叠片电池设备需求增长显著

图表19：目前国内主流技术路线为Z字型叠片 图表20：中国锂电池叠片设备市场规模（亿元）

资料来源：omron，太平洋证券

➢锂电池叠片技术优势显著，下游需求增长明确。相比卷绕电池，叠片电池的性能优势显著：更高的能量密度、更稳定

的内部结构、更高的安全性、更好的倍率性能、更长的循环寿命。长期来看，受锂电池企业扩产、出口海外、设备的

迭代升级以及固态电池等新技术对叠片设备的需求，增长趋势明确。据SPIR数据显示，2024年中国锂电池叠片设备市

场规模36亿元，到2027年将增至98亿元，CAGR高达39.6%。目前，头部电池企业已大规模采用叠片工艺，叠片机是锂电

池生产中的关键设备，或将成为突破工艺瓶颈的关键装备。

资料来源：SPIR，太平洋证券
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3、新能源业务：锂电设备升级与储能市场爆发

3.3订单放量与产能布局

图表21：公司聚焦锂电池制造中后段设备

➢产品系列丰富，锂电池制造中后段设备领先供应商。公司聚焦锂电池制造中后段设备，叠片、包蓝膜、方铝装配整线、

激光焊接、化成分容等生产设备，广泛应用于各类消费电池和动力电池领域，技术和性能处于业内领先水平。

➢聚焦头部客户订单获取，积极拓展海外业务。公司深耕锂电行业多年，凭借良好的口碑和宁德时代、国轩高科、亿纬

锂能、孚能科技、豪鹏科技、鹏辉能源、Enovix等国内外锂电标杆企业达成长期合作。

➢同时，公司持续关注固态电池领域相关设备的研发，目前已为国内外多家相关厂商交付热压化成设备，并已投入使用。

资料来源：公司官网，太平洋证券
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精密零部件业务：定位于中高端，经
营规模持续扩大
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4、精密零部件业务：定位于中高端，经营规模持续扩大

图表22：公司精密零部件业务

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢精密制造能力+材料研发优势，盈利能力稳健提升。在精密零部件业务领域，公司产品定位于中高端精

密零部件、夹治具和模具产品，广泛应用于硬盘、消费电子、新能源、计量仪器、医疗、半导体、LED

等领域。近年来，公司不断补充优质产能，经营规模持续扩大，并保持稳健的盈利能力。2025上半年，

精密零部件业务实现销售收入2.33亿元，占总体营业收入的21.05% ，同比上涨31.78%。
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“N类”业务：聚焦高潜力领域智能
制造需求
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5、“N类”业务：聚焦高潜力领域智能制造需求
图表23：全球半导体设备市场规模（十亿美元） 图表24：中国半导体设备市场规模（亿元）

资料来源：SEMI，太平洋证券

➢半导体设备国产化替代加速推进，把握战略窗口期。近年来先进制程与封装需求持续释放，国产替代进程全面提速。

根据SEMI数据，2024年全球半导体设备销售额为1171亿美元，同比增长10%，未来有望保持增长态势。其中，2024年

中国大陆半导体设备销售额495.5亿美元，同比增长35%；占比达42%，创历史新高。

➢半导体和光模块业务高速发展。公司在光通信领域较早就开始了技术储备和研发立项，目前为国内外客户提供超高精

密部件、高精度堆叠设备、光耦合设备、共晶设备等多款封装及测试设备。在超高精度设备及零部件领域具备丰富的

经验和快速交付能力。目前，公司已为行业多家头部客户提供高精度贴装及装配设备，最高精度可达50nm。

资料来源：中商情报网，太平洋证券
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盈利预测与风险提示
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盈利预测

我们预计公司2025-2027年实现营收30.58、39.96、47.03亿元，实现归母净利润2.98、3.53、
4.62亿元，对应PE 30.37、25.61、19.61x，维持公司“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标
2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 2,448 3,058 3,996 4,703
营业收入增长率(%) -14.34% 24.95% 30.67% 17.69%
归母净利（百万元） 139 298 353 462
净利润增长率(%) -19.71% 113.85% 18.57% 30.63%
摊薄每股收益（元） 0.33 0.71 0.84 1.10
市盈率（PE） 72.35 33.83 28.53 21.84
资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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风险提示

◼ 新产品拓展不及预期风险；

◼ 行业景气度波动风险；

◼ 其他风险。
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资产负债表（百万） 利润表（百万）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 786 494 717 624 734 营业收入 2,857 2,448 3,058 3,996 4,703

应收和预付款项 1,608 1,524 1,810 2,385 2,818 营业成本 1,932 1,561 2,104 2,615 3,059

存货 1,232 1,092 1,425 1,774 2,084 营业税金及附加 19 22 28 36 42

其他流动资产 522 553 643 728 787 销售费用 139 131 153 200 212

流动资产合计 4,149 3,664 4,595 5,511 6,423 管理费用 163 150 168 220 235

长期股权投资 6 6 6 6 6 财务费用 -2 -3 -3 -5 -10

投资性房地产 37 36 36 36 36 资产减值损失 -58 -98 0 0 0

固定资产 977 980 917 855 792 投资收益 37 11 101 27 29

在建工程 29 1 1 1 1 公允价值变动 8 -3 0 0 0

无形资产开发支出 76 117 117 117 117 营业利润 251 204 428 511 667

长期待摊费用 41 54 54 54 54 其他非经营损益 3 -1 0 0 0

其他非流动资产 4,738 4,279 5,180 6,096 7,008 利润总额 253 203 429 511 667

资产总计 5,903 5,474 6,312 7,165 8,014 所得税 28 21 43 52 67

短期借款 422 397 397 397 397 净利润 226 183 385 460 600

应付和预收款项 1,113 866 1,205 1,484 1,734 少数股东损益 52 43 87 106 138

长期借款 64 38 38 38 38 归母股东净利润 174 139 298 353 462

其他负债 1,153 996 1,161 1,456 1,689

负债合计 2,751 2,297 2,800 3,374 3,858 预测指标

股本 412 411 420 420 420 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 785 778 874 874 874 毛利率 32.37% 36.22% 31.21% 34.56% 34.97%

留存收益 1,681 1,750 1,893 2,066 2,292 销售净利率 6.08% 5.69% 9.75% 8.84% 9.82%

归母公司股东权益 2,868 2,907 3,154 3,328 3,554 销售收入增长率
-

11.98%
-

14.34%
24.95% 30.67% 17.69%

少数股东权益 284 270 357 463 601 EBIT 增长率
-

48.19%
-8.22%

123.85
%

19.01% 29.88%

股东权益合计 3,152 3,176 3,511 3,791 4,156 净利润增长率
-

44.55%
-

19.71%
113.85

%
18.57% 30.63%

负债和股东权益 5,903 5,474 6,312 7,165 8,014 ROE 6.05% 4.79% 9.45% 10.62% 12.99%

ROA 3.74% 3.21% 6.54% 6.82% 7.91%

现金流量表（百万） ROIC 4.93% 4.59% 9.54% 10.62% 12.71%

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E EPS(X) 0.41 0.33 0.71 0.84 1.10

经营性现金流 312 289 217 70 325 PE(X) 58.09 72.35 33.83 28.53 21.84

投资性现金流 225 -330 110 18 20 PB(X) 3.52 3.47 3.20 3.03 2.84

融资性现金流 -138 -233 -100 -180 -235 PS(X) 3.53 4.12 3.30 2.52 2.14

现金增加额 401 -270 223 -93 109 EV/EBITDA(X) 26.34 22.56 20.20 17.50 13.67

资料来源：携宁，太平洋证券
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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