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❖ 围绕工业 AI，公司逐步完善平台化的产品矩阵：公司以“视觉装备平台

企业”为核心定位，始终保持高强度研发投入，持续打造战略规划中的产品矩

阵。目前公司业务主要分为消费电子、半导体泛半导体、汽车三大领域，现公

司已与各领域头部客户密切合作，深入理解前沿工艺需求,持续升级原有产品

的同时，既定新产品开始陆续投向市场，为后续发展打开持续增长空间。 

❖ 消费电子：智能手机出货量 2023Q1 仍处低迷，公司推陈出新保持行业

竞争优势。除了原本的量测设备之外，公司在 2022 年开始批量交付缺陷检测

装备，主要应用于手机玻璃盖板、金属外框等零部件。装备采用多重影像缺陷

分析检测算法、深度学习算法等 AI 技术，全方位检测消费电子零部件正面、

反面和侧边的缺陷。 

❖ 半导体及泛半导体：公司产品进展顺利，逐渐完善产品矩阵。1）光伏

方面：公司发布了新一代高速光伏硅片检测分选设备外，启动了光伏镀铜图形

化设备的研发，预计将在 2023 年交付客户试用。2）PCB 方面：四大产品布

局逐步形成，其中 PCB 激光直写装备（LDI）销量持续提升，PCB AOI/AVI 装

备开始形成销售，PCB 激光钻孔装备开始交付客户试用。3）半导体方面：2022

年，德国 MueTec 子公司持续推进 Overlay 产品的升级研发，且其部分产品实

现在中国国内生产。公司参股的苏州矽行半导体有限公司，其面向半导体前道

微观缺陷检测装备，已经形成原型样机，进入内部测试阶段。 

❖ 汽车： AI 边缘计算控制器及车规级自动驾驶域控制器两大产品稳步

推进。公司在 2021 年成为英伟达 Jetson 产品线解决方案金牌合作伙伴，基于

英伟达的嵌入式 GPU 打造 AI 边缘计算平台，广泛应用于各种大交通场景，

为无人配送车、智慧交通、轨道交通、智慧港口、智慧矿山等各种场景、设备

和车辆提供大算力计算平台和控制器产品和解决方案。基于此前的技术积累

和应用场景落地经验，公司在与地平线合作后持续推动高阶智能驾驶规模化

落地进程。2023/04/15，天准 TADC-D52 高阶自动驾驶域控制器获首个地平线

Matrix5 标准硬件认证，有望开启面向前装市场的正式交付。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 19.15/24.82/30.45 亿元，

归母净利润 2.11/2.81/3.23 亿元。对应 PE 分别为 38.2/28.6/24.9 倍，维持“增持”

评级。 

❖ 风险提示：新产品研发不及预期风险；市场竞争加剧风险；宏观经济下行风

险;  
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1265 1589 1915 2482 3045 

收入增长率(%) 31.23 25.60 20.48 29.66 22.67 

归母净利润(百万元) 134 152 211 281 323 

净利润增长率(%) 24.91 13.40 38.43 33.42 14.97 

EPS(元/股) 0.71 0.80 1.08 1.44 1.66 

PE 53.89 39.60 38.15 28.60 24.87 

ROE(%) 8.71 9.03 11.40 13.20 13.18 

PB 4.78 3.65 4.35 3.78 3.28 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1265.24 1589.17 1914.58 2482.49 3045.16  成长性      

减:营业成本 728.14 944.78 1113.54 1485.72 1882.12  营业收入增长率 31.2% 25.6% 20.5% 29.7% 22.7% 

 营业税费 7.85 3.91 7.10 8.17 10.45  营业利润增长率 18.6% 11.9% 40.0% 33.2% 15.0% 

   销售费用 154.75 175.43 218.96 273.07 334.97  净利润增长率 24.9% 13.4% 38.4% 33.4% 15.0% 

   管理费用 67.96 74.18 93.86 111.71 130.94  EBITDA 增长率 36.9% 36.6% 37.4% 28.3% 13.7% 

   研发费用 217.01 241.84 292.93 357.48 411.10  EBIT 增长率 35.2% 34.4% 33.5% 33.2% 15.0% 

   财务费用 -7.63 -8.45 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 42.0% 36.3% 32.8% 33.4% 15.0% 

  资产减值损失 -11.69 -23.65 -18.00 -15.00 -15.00  投资资本增长率 13.0% 13.5% 10.4% 14.3% 14.2% 

加:公允价值变动收益 -7.78 1.07 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -0.4% 9.4% 9.7% 15.2% 15.2% 

 投资和汇兑收益 17.74 -27.74 -13.33 -25.96 -28.30  利润率      

营业利润 129.72 145.11 203.19 270.67 311.34  毛利率 42.5% 40.5% 41.8% 40.2% 38.2% 

加:营业外净收支 0.94 0.98 0.00 0.00 0.00  营业利润率 10.3% 9.1% 10.6% 10.9% 10.2% 

利润总额 130.66 146.09 203.19 270.67 311.34  净利润率 10.6% 9.6% 11.0% 11.3% 10.6% 

减:所得税 -3.47 -6.01 -7.37 -10.26 -11.63  EBITDA/营业收入 10.7% 11.6% 13.2% 13.1% 12.1% 

净利润 134.13 152.10 210.56 280.92 322.97  EBIT/营业收入 9.0% 9.6% 10.6% 10.9% 10.2% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 331.32 346.37 331.87 384.95 502.97  固定资产周转天数 44 56 72 65 56 

交易性金融资产 295.60 21.12 21.12 21.12 21.12  流动营业资本周转天数 213 188 153 143 146 

应收帐款 301.50 491.25 541.64 720.32 873.41  流动资产周转天数 536 439 383 356 367 

应收票据 140.98 51.25 63.82 81.85 100.77  应收帐款周转天数 75 90 97 92 94 

预付帐款 35.88 34.74 45.59 58.76 75.30  存货周转天数 267 298 307 288 293 

存货 687.32 878.99 1023.04 1353.74 1709.68  总资产周转天数 670 625 584 523 505 

其他流动资产 105.49 41.43 41.43 41.43 41.43  投资资本周转天数 488 440 409 354 330 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.7% 9.0% 11.4% 13.2% 13.2% 

长期股权投资 18.78 6.08 3.08 0.08 0.00  ROA 5.2% 5.2% 6.4% 7.2% 7.0% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.4% 7.7% 9.2% 10.8% 10.8% 

固定资产 160.52 331.26 432.91 467.73 485.86  费用率      

在建工程 109.71 159.16 174.53 163.62 154.90  销售费用率 12.2% 11.0% 11.4% 11.0% 11.0% 

无形资产 83.86 111.69 123.55 130.18 137.44  管理费用率 5.4% 4.7% 4.9% 4.5% 4.3% 

其他非流动资产 5.01 4.04 1.41 1.41 1.41  财务费用率 -0.6% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 2591.48 2928.11 3288.74 3922.00 4613.63  三费/营业收入 17.0% 15.2% 16.3% 15.5% 15.3% 

短期债务 151.89 186.11 237.69 283.49 331.21  偿债能力      

应付帐款 210.39 308.53 349.68 472.76 596.28  资产负债率 40.6% 42.5% 43.8% 45.7% 46.9% 

应付票据 281.82 215.82 262.92 346.99 441.18  负债权益比 68.3% 73.9% 78.1% 84.3% 88.3% 

其他流动负债 0.61 12.48 12.48 12.48 12.48  流动比率 2.22 1.94 1.80 1.78 1.80 

长期借款 127.94 195.43 195.43 195.43 195.43  速动比率 1.22 0.92 0.81 0.78 0.79 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 61.71 18.20 — — — 

负债总额 1051.60 1244.19 1441.97 1794.30 2162.96  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.80 0.30 0.00 0.00 0.00 

股本 193.60 194.70 194.70 194.70 194.70  分红比率      

留存收益 309.52 385.63 537.40 818.33 1141.30  股息收益率 2.1% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1539.88 1683.91 1846.77 2127.69 2450.67  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.71 0.80 1.08 1.44 1.66 

净利润 134.13 152.10 210.56 280.92 322.97  BVPS(元) 7.95 8.65 9.49 10.93 12.59 

加:折旧和摊销 21.69 32.09 50.13 54.46 58.32  PE(X) 53.9 39.6 38.2 28.6 24.9 

  资产减值准备 15.00 31.67 23.00 18.00 19.00  PB(X) 4.8 3.7 4.3 3.8 3.3 

公允价值变动损失 7.78 -1.07 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -11.23 42.69 0.00 0.00 0.00  P/S 5.8 3.9 4.2 3.2 2.6 

   投资收益 -17.74 27.74 13.33 25.96 28.30  EV/EBITDA 54.2 33.6 32.1 25.0 21.8 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -301.66 -374.44 -107.65 -274.09 -265.08  PEG 2.2 3.0 1.0 0.9 1.7 

经营活动产生现金流量 -164.00 -114.59 169.31 91.34 147.26  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 61.03 149.60 -186.42 -84.05 -76.96  REP      

融资活动产生现金流量 15.19 33.67 3.96 45.79 47.72        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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