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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 17.52 10.71 47.27 

相对涨幅(%) 18.62 15.07 44.39  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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2.《赛腾股份（603283.SH）：消费电

子与半导体全面开花，业务版图扩张
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赛腾股份(603283.SH)：盈利提升显著，

看好消费电子/半导体需求增长  
 
投资要点 

 事件：3 月 27 日晚，公司披露 22 年年报与 23 年股权激励计划，22 年公司实现

营收 29.3 亿，同比+26.4%；归母净利润 3.1 亿元，同比+71.2%；扣非归母净利

润 2.9 亿元，同比 85.5%。 

 Q4 营收/盈利同比增长持续，环比下降主因 Q3 高基数影响。公司 Q4 营收 8.2 亿

元，同比+23.0%，环比-26.6%；毛利率 38.8%，同比+9.8pcts，环比-2.3pcts；

净利润 0.83 亿元，同比+168.9%，环比-55.8%；归母净利润 0.77 亿元，同比

+228.2%，环比-58.2%；归母净利率 9.4%，同比+5.9pcts，环比-7.1pcts。公司

各指标同比均呈现增长趋势，环比下降主因 22Q3 高基数影响，22Q3 与 22Q4 公

司营收分别创新 Q3 新高与 Q4 新高，彰显公司强大业绩增长动力。 

 全年消费电子+半导体持续发力，新能源盈利能力改善。分业务看，消费电子业务

22 年营收 24.5 亿元，同比+30.4%，公司与苹果合作深度持续拓展；半导体业务

营收 2.9 亿元，同比+34.3%，Sumco、Sksiltron、Samsung、奕斯伟等客户资源

优质；新能源业务营收 1.8 亿元，同比-16.7%，对应毛利率 20.8%，同比+2.73pcts，

公司与大陆汽车、日本电厂、村田新能源等客户建立长期稳定合作关系。消费电

子与半导体业务均保持较高增速，在下行周期中增长态势良好；而新能源业务毛

利率有较大改善。同时，公司在美国、日本、韩国、越南等地设立控股子公司，

本土化经营有助于公司准确把握客户需求，提供及时便捷的产品与服务。 

 高存货+高合同负债显示强劲订单需求，股权激励绘制增长蓝图。公司 22 年存货

为 16.2 亿元，同比+94.4%，库存增加主因 22 年正在执行中的订单持续增加，公

司备料生产的原材料、在产品相应增加，同时公司发出后未验收的发出商品亦增

加。公司合同负债 5.0 亿元，同比+90.4%，主因 22 年末公司收到的半导体行业、

消费电子行业的预收款增加。我们认为公司存货与合同负债的双增显示公司强劲

订单需求。同时，公司发布股权激励计划，拟授予 909.9 万股，占总股本比例为

4.8%。股权激励考核目标为扣非净利润 23/24 年较 22 年增长 10%/20%。我们认

为苹果 MR 或将在 23 年发布，而 MR 产品的高交互性使得其对检测/组装的需求

更大，要求更高，公司有望在此趋势下继续提升消费电子设备出货。而根据芯通

社报道，半导体设备巨头 KLA 正逐步退出中国，这亦为公司半导体检测设备提供

广阔国产替代空间。 

 投资建议：我们预计 2023-2025 年实现收入 42.4/52.5/65.1 亿元，实现归母净利

润 4.2/5.2/6.5 亿元，以 3 月 28 日市值对应 PE 分别为 21/17/14 倍。 

 风险提示：消费电子终端产品创新不及预期；公司业务市场拓展不及预期；公司

半导体与新能源设备技术研发不及预期。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 190.73 

流通 A 股(百万股)： 181.72 

52 周内股价区间(元)： 14.27-48.50 

总市值(百万元)： 8,890.14 

总资产(百万元)： 4,842.00 

每股净资产(元)： 8.80 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,319 2,930 4,240 5,249 6,513 

(+/-)YOY(%) 14.3% 26.4% 44.7% 23.8% 24.1% 

净利润(百万元) 179 307 422 521 649 

(+/-)YOY(%) 2.5% 71.2% 37.3% 23.6% 24.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.99 1.66 2.21 2.73 3.40 

毛利率(%) 39.1% 40.1% 40.3% 40.6% 40.4% 

净资产收益率(%) 13.1% 18.3% 20.1% 19.9% 19.8% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 2,930 4,240 5,249 6,513 

每股收益 1.66 2.21 2.73 3.40  营业成本 1,755 2,531 3,120 3,879 

每股净资产 8.80 11.01 13.74 17.14  毛利率% 40.1% 40.3% 40.6% 40.4% 

每股经营现金流 1.88 -0.76 1.20 1.79  营业税金及附加 29 34 43 53 

每股股利 0.33 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 281 424 525 651 

P/E 18.09 21.09 17.07 13.71  营业费用率% 9.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

P/B 3.41 4.23 3.39 2.72  管理费用 259 382 472 586 

P/S 3.04 2.10 1.69 1.36  管理费用率% 8.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

EV/EBITDA 14.91 17.89 14.89 12.04  研发费用 300 420 546 677 

股息率% 1.1% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 10.3% 9.9% 10.4% 10.4% 

盈利能力指标(%)      EBIT 339 479 584 719 

毛利率 40.1% 40.3% 40.6% 40.4%  财务费用 -5 34 34 34 

净利润率 10.5% 9.9% 9.9% 10.0%  财务费用率% -0.2% 0.8% 0.7% 0.5% 

净资产收益率 18.3% 20.1% 19.9% 19.8%  资产减值损失 -12 -8 -8 -8 

资产回报率 6.3% 7.7% 7.9% 8.2%  投资收益 2 4 5 7 

投资回报率 11.1% 14.1% 14.6% 15.2%  营业利润 353 475 585 728 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 -3 -2 -2 

营业收入增长率 26.4% 44.7% 23.8% 24.1%  利润总额 352 472 583 726 

EBIT 增长率 38.6% 41.5% 21.9% 23.1%  EBITDA 405 536 643 782 

净利润增长率 71.2% 37.3% 23.6% 24.5%  所得税 30 24 29 36 

偿债能力指标      有效所得税率% 8.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

资产负债率 63.9% 60.1% 58.2% 56.6%  少数股东损益 14 27 33 41 

流动比率 1.3 1.3 1.4 1.5  归属母公司所有者净利润 307 422 521 649 

速动比率 0.7 0.8 0.9 0.9       

现金比率 0.3 0.1 0.1 0.1  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 741 352 371 514 

应收帐款周转天数 100.7 160.0 165.0 165.0  应收账款及应收票据 824 1,866 2,382 2,956 

存货周转天数 336.9 223.0 223.0 223.0  存货 1,620 1,538 1,898 2,362 

总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.8  其它流动资产 396 334 389 459 

固定资产周转率 5.3 6.5 7.3 8.5  流动资产合计 3,581 4,091 5,041 6,291 

      长期股权投资 5 7 9 12 

      固定资产 552 651 717 771 

      在建工程 147 182 215 247 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 78 75 68 60 

净利润 307 422 521 649  非流动资产合计 1,261 1,416 1,537 1,642 

少数股东损益 14 27 33 41  资产总计 4,842 5,507 6,577 7,933 

非现金支出 66 64 66 71  短期借款 694 694 694 694 

非经营收益 1 33 31 30  应付票据及应付账款 1,132 1,337 1,648 2,049 

营运资金变动 -30 -690 -423 -450  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 359 -144 229 341  其它流动负债 993 1,005 1,211 1,475 

资产 -166 -189 -151 -139  流动负债合计 2,819 3,036 3,552 4,218 

投资 60 -25 -29 -31  长期借款 260 260 260 260 

其他 3 4 5 7  其它长期负债 15 15 15 15 

投资活动现金流 -104 -210 -175 -164  非流动负债合计 276 276 276 276 

债权募资 30 0 0 0  负债总计 3,095 3,312 3,828 4,493 

股权募资 86 -0 0 0  实收资本 191 191 191 191 

其他 -269 -34 -34 -34  普通股股东权益 1,679 2,100 2,621 3,270 

融资活动现金流 -153 -34 -34 -34  少数股东权益 68 95 128 170 

现金净流量 134 -389 19 142  负债和所有者权益合计 4,842 5,507 6,577 7,933  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 28 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

陈海进，电子行业首席分析师，6 年以上电子行业研究经验，曾任职于民生证券、方正证券、中欧基金等，南开大学国际经济研究所硕

士。电子行业全领域覆盖。 

徐巡，电子行业研究助理，上海交通大学经济学硕士，2 年以上电子行业研究经验，曾任职于凯盛研究院，覆盖 IC 设计、半导体设备

与制造等领域。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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