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⚫ 基本面：FPC 智能装备“小巨人”。公司成立于 2006 年，位于广东省珠海市，长期深耕

FPC 产业链，形成了精密冲切、贴装组装、精密压合三大核心工艺生产装备。目前，公司

装备种类已基本覆盖 FPC 干制程的核心工艺，是行业内少有能提供 FPC 多个核心工艺智

能制造装备以及整线自动化解决方案的供应商。深耕行业近二十年，核心技术储备丰富。

公司具备以精密机械结构设计、材料应力变化控制、高速高精度运动控制、高精度视觉定

位、深度学习缺陷视觉检查等五大领域为核心的研发制造能力，获得“国家级专精特新小

巨人企业“、“国家高新技术企业”、“国家科技型中小企业”、“广东省机器人培育企

业”等多项认定。客户资源优质稳定。公司积累了丰富的优质客户资源和良好的品牌形象，

已成为东山精密、Mektec 集团、住友电工、华通电脑、景旺电子、立讯精密、安捷利、

鹏鼎控股等知名企业的合格供应商，其中公司主要客户东山精密、Mektec 集团均为全球

PCB 行业的头部企业。营收和盈利稳步增长。2025 年实现营收 5.98 亿元，近 3 年 CAGR

为+20.73%；2025 年实现归母净利润为 1.31 亿元，近 3 年 CAGR 为+18.38%。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，申购日期 2026 年 4 月 27 日，申购代码

“920178”。初始发行规模 1375 万股，占发行后公司总股本的 20.85%，预计募资 4.05

亿元，发行后公司总市值 19.43 亿元。发行价 29.47 元/股，发行 PE(TTM)为 14.87 倍，

可比上市公司 PE（TTM）中值为 68 倍。网上顶格申购需冻结资金 1822.7195 万元，网

下战略配售共引入战投 5 名，包括 2 家产业方，1 家资管计划，1 家券商，1 家国资平台。 

⚫ 行业情况：FPC 下游应用领域广泛，市场空间广阔。FPC 具备体积小、重量轻、可弯折等

特点，契合电子产品轻便化的流行趋势，广泛应用于智能手机、平板电脑、PC 等消费电

子领域。后随着新能源汽车、AR/VR、可穿戴设备等新兴产品的流行，FPC 应用领域进一

步拓展。据 Prismark 统计，全球 FPC 产值由 2008 年的约 66 亿美元增长到 2022 年的

138.42 亿美元，CAGR 约为 5.43%，2022 年 FPC 产值占整个 PCB 行业产值比例为

16.93%；根据 Prismark 预测，2027 年全球 FPC 产值将增长至 164.73 亿美元，2022-

2027 年 CAGR 将达到 3.54%。据 Prismark 统计，2022 年我国 FPC 产值已达到 63.94

亿美元，占全球总产值比例已达 46.19%；预计 2027 年我国 FPC 产值将增长至 73.68 亿

美元，2022-2027 年 CAGR 将达到 2.88%。 

⚫ 申购分析意见：积极参与。公司系 FPC 智能装备“小巨人”，是行业内少有能提供 FPC

多个核心工艺智能制造装备以及整线自动化解决方案的供应商；募投扩产能，有望受益于

下游消费电子及新能源汽车领域的蓬勃发展。公司首发估值低，可流通比例低，老股占比

低，建议积极参与。 

⚫ 风险提示：1）苹果产业链依赖风险；2）客户集中度风险；3）原材料价格波动风险等。  
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1．FPC 智能装备“小巨人” 

FPC 智能装备“小巨人”。公司成立于 2006 年，位于广东省珠海市，长期深耕

FPC 产业链，形成了精密冲切、贴装组装、精密压合三大核心工艺生产装备。目前，

公司装备种类已基本覆盖 FPC 干制程的核心工艺，是行业内少有能提供 FPC 多个核

心工艺智能制造装备以及整线自动化解决方案的供应商。 

深耕行业近二十年，核心技术储备丰富。公司具备以精密机械结构设计、材料应

力变化控制、高速高精度运动控制、高精度视觉定位、深度学习缺陷视觉检查等五大

领域为核心的研发制造能力，获得“国家级专精特新小巨人企业“、“国家高新技术

企业”、“国家科技型中小企业”、“广东省机器人培育企业”等多项认定。截至 2025

年 12 月 31 日，公司及子公司已获授权专利 198 项，其中发明专利 73 项；软件著作

权 80 项。 

客户资源优质稳定。公司积累了丰富的优质客户资源和良好的品牌形象，已成为

东山精密、Mektec 集团、住友电工、华通电脑、景旺电子、立讯精密、安捷利、鹏

鼎控股等知名企业的合格供应商，其中公司主要客户东山精密、Mektec 集团均为全

球 PCB 行业的头部企业。公司终端客户主要为苹果、华为等全球消费电子龙头，以

及特斯拉、比亚迪、宁德时代等新能源汽车领域领军企业。 

营收和盈利稳步增长。2025 年实现营收 5.98 亿元，近 3 年 CAGR 为+20.73%；

2025 年实现归母净利润为 1.31 亿元，近 3 年 CAGR 为+18.38%。2025 年毛利率

46.58%，较 2024 年减少 1.56pct；净利率 21.60%，较 2024 年减少 0.15pct。 

图 1：公司 2025 年主营收入构成（按产品类型）  图 2：公司 2025 年主营收入构成（按销售区域） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

 

 

募投扩产能，响应下游市场需求增长。新能源汽车渗透率提升、消费电子复苏以

及 AR/VR 等新应用场景的出现推动了 FPC 市场需求的快速增长，下游市场呈现出

持续增长的态势，对自动化设备的需求也日益旺盛，公司拟募投扩产能，进一步巩固

公司的市场地位。 
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表 1：募投项目情况（单位：万元） 

项目名称 总投资额 
拟使用募集资金

投入金额 
预计达产后年产能 

预计达产后

年产值 

项目计划

建设期 

智能制造基地建设项目 32,416.40 32,416.40 

620 台贴装组装 

270 台精密冲切 

100 台物流自动化 

29,738.05 24 个月 

研发中心建设项目 10,749.70 10,749.70 - - 24 个月 

补充流动资金 5,000.00 5,000.00 - - - 

合计 48,166.10 48,166.10 - - - 

资料来源：招股说明书，申万宏源研究 

 

2．发行方案：发行后可流通比例较低，顶格申购

门槛较高 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 29.47 元/股。初始发行规模 1375

万股，占发行后总股份的 20.85%。发行后预计可流通比例为 22.16%，老股占可流

通比例为 15.32%，老股占比较低。 

（2）5 家机构投资者参与战略配售，包括 2 家产业方，1 家资管计划，1 家券

商，1 家国资平台。网上顶格申购量 61.85 万股，需冻结资金 1822.7195 万元，顶格

门槛较高。 

表 2：锐翔智能重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 920178.BJ 所属申万一级行业 机械设备 

股票简称 锐翔智能 发行代码 920178 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 29.47 

募集金额（万元） 40,510 主承销商 国泰海通证券 

初始发行股份数量（万股） 1,374.6180 占发行后总股本比例 20.85% 

战略配售比例 10.00% 超额配售比例 0.00% 

日期与申

购限制 

路演日 2026/4/24 申购日 2026/4/27 

申购款退回日 2026/4/29 网上最高申购量（万股） 61.85 

基本面信

息 

2025 年收入（万元） 59,767.46 2025 年净利润（万元） 13,067.78 

2025 年综合毛利率% 46.58 2025 年加权 ROE% 25.74 

2025 年收入增长率% 9.57 2025 年归母净利润增长率% 8.42 

股本信息 
发行前总股本（万股） 5,219.19 发行前限售股（万股） 4,995.39 

发行后预计可流通比例 22.16% 老股占可流通股本比例 15.32% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 14.87 发行 PE（LYR）（倍） 14.87 

停牌前 60 天交易均价 无 停牌收盘价（元） 无 

资料来源：Choice，公司公告，申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发

行后股本计算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2025 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑

超额配售股份数。 
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3．行业情况：下游应用领域广泛，市场空间广阔 

目前，公司主要产品为 FPC 领域的智能制造装备。FPC 又称软性线路板、柔性

印刷电路板、挠性线路板，最早应用于航天飞机等军事领域，后逐步扩展至消费电子、

汽车、医疗、通讯等多个领域，主要应用于智能手机、平板电脑、可穿戴设备、新能

源电池、汽车电子等产品。 

FPC 下游应用领域广泛，市场空间广阔。FPC 具备体积小、重量轻、可弯折等

特点，契合电子产品轻便化的流行趋势，广泛应用于智能手机、平板电脑、PC 等消

费电子领域。后随着新能源汽车、AR/VR、可穿戴设备等新兴产品的流行，FPC 应用

领域进一步拓展。据 Prismark 统计，全球 FPC 产值由 2008 年的约 66 亿美元增长

到 2022 年的 138.42 亿美元，CAGR 约为 5.43%，2022 年 FPC 产值占整个 PCB 行

业产值比例为 16.93%。根据 Prismark 预测，2027 年全球 FPC 产值将增长至 164.73

亿美元，2022-2027 年 CAGR 将达到 3.54%。据 Prismark 统计，2022 年我国 FPC

产值已达到 63.94 亿美元，占全球总产值比例已达 46.19%；预计 2027 年我国 FPC

产值将增长至 73.68 亿美元，2022-2027 年 CAGR 将达到 2.88%。 

1）消费电子：近年来，随着国内消费电子产业持续扩张，多元化创新成果层出

不穷，产业链、供应链现代化水平稳步提升，我国已成为消费电子产品全球重要的制

造基地。据 Statista 数据，中国消费电子市场规模从 2017 年的 16,120 亿元增长至

2023 年的 19,201 亿元，2024 年将继续保持增长态势，预计达到 19,772 亿元。2024

年，全球消费电子市场企稳回暖，根据 IDC 数据，2024 年全球智能手机出货量同比

增长 6.4%，达 12.39 亿部，其中，2024 年第四季度全球智能手机出货量达 3.32 亿

部，已实现连续六个季度保持同比增长。 

2）新能源汽车：近年来，全球汽车电动化趋势日益明显，根据 IEA，全球新能

源汽车销量从 2015 年的 52 万辆增长至 2024 年的 1,750 万辆，年均复合增长率高

达 47.80%。全球新能源汽车渗透率从 2015 年的 0.68%增长至 2024 年的 22%，虽

然增速较快，但目前渗透率仍处于低位，未来新能源汽车具备广阔的发展空间。我国

新能源汽车销量由 2015 年的 21.1 万辆增长到 2024 年 1,130 万辆，年均复合增长率

高达 55.63%，并且对应渗透率从 1%快速增长至 48%。新能源汽车行业的蓬勃发展

将带动电机、电控、电池等三电系统相关核心零部件以及汽车电子市场规模的持续增

长，进而带动配套智能制造装备的市场需求持续增长。 
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4．竞争优势：技术及产品、团队、客户资源、快

速响应与服务等优势 

（1）技术及产品优势。公司高度重视技术研发工作，专注以智能制造技术创新

助力产业升级，构建了完善的产品创新和技术研发体系，具备了以精密机械结构设计、

材料应力变化控制、高速高精度运动控制、高精度视觉定位、深度学习缺陷视觉检查

等五大领域为核心的研发制造能力，形成了“精密结构设计”、“连续真空热压”、

“精密运动控制算法”、“自动标定和多重校正算法”、“AVI 图像检查”等多项核

心技术，相关核心技术已综合运用到公司主要产品的研发及生产过程中，核心技术成

果转换能力突出。 

（2）团队优势。通过多年经营发展，公司凝聚了一支拥有共同企业愿景、具有

高度使命感、经验丰富的核心研发及管理团队。公司核心团队人员均在智能制造领域

发展多年，并具有 Mektec 集团、安捷利、鹏鼎控股等主要客户工作经历，对行业技

术发展、产品制程、客户需求及痛点等方面具有深刻理解。同时公司非常重视研发设

计、市场拓展、生产 管控和质量控制等重要团队的建设，经过多年人才梯队建设工

作的沉淀，公司已培养一批具有高度执行力和先进专业技能的专业人才。多年来， 在

公司核心团队的带领下，公司各重要团队经过长期的协作配合，共同形成了一个以实

现公司愿景为首要工作目标、高效合作的团体，为未来业务发展奠定了坚实基础。 

（3）客户资源优势。公司深耕智能制造装备领域多年，凭借高品质产品供给和

快速响应速度，已成为多家知名客户的合格供应商，积累了众多优质客户资源。公司

合作客户包括东山精密、Mektec 集团、住友电工、华通电脑、景旺电子、立讯精密、

安捷利、鹏鼎控股等，其中公司主要客户东山精密、Mektec 集团均为全球 PCB 行业

的头部企业（前述客户 2024 年 PCB 营业收入在印制电路板行业全球排名分别为第

3 名和第 4 名）。公司终端客户主要为苹果、华为等消费电子龙头企业及特斯拉、比

亚迪、宁德时代等新能源领域龙头企业。 

（4）快速响应与服务优势。公司拥有完善的客户服务网络及售后体系，从前期

立项接洽到后续售后管控全面覆盖客户需求，能快速实现客户响应和服务对接。公司

以主要客户生产地区为轴心就近在珠海、苏州、盐城、东莞、泰国、越南等地设立生

产基地或办事处，实现与客户的近距离对接，积极快速响应客户需求，为客户提供高

效、优质的配套服务，进而提升客户满意度及客户黏性。此外，公司对重点项目安排

售后团队提供驻场服务，第一时间接收并解决客户售后问题，保障生产线的顺利投产

和平稳运行。这类驻场服务不仅提升了公司快速响应能力，并且有助于及时了解客户

的前瞻性需求，为公司技术、产品预研提供指引方向，有助于公司把握行业发展趋势，

设计研发更契合行业发展和市场需求的创新产品。 
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5．主要风险：苹果产业链依赖、客户集中度、原

材料价格波动等风险 

1）苹果产业链依赖风险； 

2）客户集中度风险； 

3）原材料价格波动风险等。 

 

6．可比公司：体量适中，毛利率处行业上游 

表 3：锐翔智能可比公司收入结构 

代码 简称 2024 年收入结构 

688312.SH 燕麦科技 自动化测试设备:75.79%,配件及其他:16.13%,测试治具:7.93%,其他业务:0.15% 

002975.SZ 博杰股份 工业自动化设备:84.73%,技术服务:7.77%,设备配件销售:7.5% 

301200.SZ 大族数控 
钻孔类设备:62.84%,曝光类设备:10.18%,其他业务:8.44%,检测类设备:8.2%,成型类设

备:7.6%,贴附类设备:2.45%,压合类设备:0.29% 

301512.SZ 智信精密 
自动化设备:38.34%,技术改造及技术服务:37.23%,自动化线体:20.81%,其他项目:1.88%,

其他业务:1.74% 

301568.SZ 思泰克 3D 锡膏印刷检测设备:69.49%,3D 自动光学检测设备:22.34%,其他业务:8.17% 

688170.SH 德龙激光 
精密激光加工设备:74.9%,零部件加工及维修:10.23%,激光器:5.43%,激光加工服

务:4.46%,其他主营业务:2.59%,激光设备租赁服务:1.84%,其他业务:0.54% 

920178.BJ 锐翔智能 
智能制造装备销售:79.79%,配件销售:10.77%,智能制造装备租赁:5.44%,技术服

务:3.81%,其他业务-其他:0.1%,材料销售:0.08% 

资料来源：Choice，申万宏源研究 

 

表 4：锐翔智能可比公司财务对比 

代码 简称 
2024 收入

（百万元） 

2024 归母

净利润（百

万元） 

2024 年收

入增长率

（%） 

2024 年归母

净利润增长率

（%） 

2024 年毛

利率

（%） 

2024 年研

发支出占比

（%） 

2024 年应

收账款周转

天数（天） 

688312.SH 燕麦科技 497.58 96.31 52.20 40.46 49.33 24.33 140 

002975.SZ 博杰股份 1,232.79 22.25 36.17 138.89 42.54 14.20 150 

301200.SZ 大族数控 3,343.09 301.18 104.56 122.20 28.11 7.98 240 

301512.SZ 智信精密 576.30 45.50 -12.65 -43.79 41.15 15.18 232 

301568.SZ 思泰克 348.68 77.31 -5.21 -22.21 50.07 10.30 80 

688170.SH 德龙激光 715.19 -34.50 22.93 -188.35 43.20 18.24 139 

920178.BJ 锐翔智能 545.47 120.52 33.02 29.25 48.14 7.72 132 

资料来源：Choice，申万宏源研究 
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7．申购分析意见：积极参与 

公司系 FPC 智能装备“小巨人”，是行业内少有能提供 FPC 多个核心工艺智能

制造装备以及整线自动化解决方案的供应商；募投扩产能，有望受益于下游消费电子

及新能源汽车领域的蓬勃发展。公司首发估值低，可流通比例低，老股占比低，建议

积极参与。 

表 5：可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

688312.SH 燕麦科技 100.2 73 

002975.SZ 博杰股份 185.5 - 

301200.SZ 大族数控 861.2 - 

301512.SZ 智信精密 25.2 68 

301568.SZ 思泰克 55.9 50 

688170.SH 德龙激光 58.8 - 

均值 214.5 64 

中值 79.5 68 

920178.BJ 锐翔智能 19.4 15 

资料来源：Choice，申万宏源研究；截至 2026/4/24 

注：计算可比公司 PE(TTM)均值/中值时剔除极值博杰科技、大族数控、德龙激光 
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