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AR/VR 有望受益大客户新品放量，半导体设备打造第二成长曲线 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 549 508 696 975 1,269 

增长率 yoy（%） 55.2 -7.4 36.9 40.2 30.1 

归母净利润（百万元） 115 117 161 222 290 

增长率 yoy（%） 23.5 1.5 37.6 38.0 31.0 

ROE（%） 33.8 10.4 12.9 15.3 16.9 

EPS 最新摊薄（元） 1.84 1.86 2.57 3.54 4.64 

P/E（倍） 49.5 48.8 35.5 25.7 19.6 

P/B（倍） 16.9 5.1 4.6 3.9 3.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年全年公司实现营收 5.08

亿元，同比下降 7.35%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 1.48%；实

现扣非净利润 1.08 亿元，同比下降 3.42%；公司 2023 年 Q1 实现营收 1.39

亿元，同比增长 21.69%，环比增长 16.36%；实现归母净利润 0.29 亿元，

同比增长 1.77%，环比增长 29.14%；实现扣非归母净利润 0.28 亿元，同比

增长 1.61%，环比增长 28.76%。 

 

工业自动化设备销量下滑影响 22 年营收，23 年 Q1 业绩稳定增长：2022

年公司营收同比下滑，主要系公司工业自动化设备产品销量同比下降拖累了

整体营收下滑。分产品来看：2022 年，公司工业自动化设备业务营收 3.90

亿，同比下降 18.26%，营收占比 76.83%，毛利率 42.62%；技术服务业务

营收 0.77 亿元，同比增长 45.77%，营收占比 15.25%，毛利率 44.29%；自

动化设备配件业务营收 0.40 亿元，同比增长 127.47%，营收占比 7.93%，

毛利率 46.80%。2022 年公司综合毛利率为 43.21%，同比增长 2.28pct；净

利率为 22.96%，同比增长 2.02pct，毛利率和净利率同比增加，主要原因是：

（1）受公司产品结构及汇率变动影响，公司整体毛利率上涨；（2）公司接受

到的政府补助收入增加带动整体净利率增加。费用方面，2022 年全年公司销

售、管理、研发、财务费用率分别为 4.73%/7.12%/9.50%/-2.80%，同比变

动分别为+0.93/+1.72/+1.15/-2.94pct。公司财务费用变动主要系利息收入

增加及汇兑受益增长。公司 2023 年 Q1 业绩同比增长，随着宏观经济逐渐向

好、在手订单量逐渐增加，公司业绩有望稳健增长。 

 

深耕光学自动化测试领域，AR/VR 业务提供成长动能：公司深耕光学自动

化测试及组装细分领域，细分领域技术优势及先发优势明显，具有一定的行

业竞争地位；同时，公司主要客户以优质的头部客户为主，与苹果公司等主

要客户建立了长期、稳定的合作关系，持续获得头部客户的认可，奠定了公

司在行业内的竞争优势地位。AR/VR 业务是公司重点布局的业务，公司在

AR/VR 等头显设备配套检测领域已取得较大进展。公司核心产品以光学识别
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测试设备、光学感应测试设备为主，公司在研的 AR/VR 摄像头检测系统，已

经进入样机验证阶段，该系统应用于 AR/VR、手机等消费类电子端的摄像头

模组性能检测。随着虚拟现实技术的不断成熟和国家政策的引导，公司预计

虚拟现实产业在未来 5 年将快速发展。公司持续跟进消费电子虚拟现实新品

的风向，加快 AR/VR 渗透进程。随着苹果 MR 新品的发布，公司在苹果的订

单有望得到增加，公司光学检测设备业绩有望实现进一步增长。 

 

积极布局半导体市场，半导体设备打造第二成长曲线：根据 SEMI 预计，到

2030 年全球半导体设备销售额将增长至 1400 亿美元，成长空间十分广阔。

公司产品线积极向半导体等领域延伸、拓展。公司主要布局半导体封装测试

环节设备，下游芯片类型主要涵盖 miniled、micro-led、光通类（如高功率激

光芯片）等，测试设备类型主要涵盖 AOI设备、分选机设备。公司着重将战

略资源配置于半导体等行业，为客户提供更加专业、高效、节能的设备和技

术服务，顺应日新月异的产品制造需求。2022 年，公司使用自有资金人民币

500 万元投资设立了全资子公司苏州市智方达半导体设备有限公司，进一步

加码布局半导体领域。公司光通类半导体设备已在 2020 年实现销售收入，

主要客户包括海思，海信等，其应用于通信和数据存储方向。2023 年初，公

司在半导体等新领域技术研发项目投入及客户开发成效进一步显现，来自

Mini-LED 领域等半导体客户订单规模增加，增速较明显。因产品成熟且市场

需求逐步增长、项目进展顺利，公司半导体设备产品芯片分选机已优先放量。

公司的激光芯片六面光学缺陷检测设备已小批量出货，主要应用于光电子芯

片领域。公司兼顾原有设备拓展以及新领域研发，向半导体的显示类应用领

域拓展，保持国内细分市场优势前提下，逐步扩大市场占有率以实现进口替

代，半导体设备领域有望开启公司第二成长曲线。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司核心业务为自动化测试设备及自动化组

装设备业务，主要应用于消费电子、电子烟、工业电子、汽车电子、半导体

等领域客户产品的光学、电学、力学等功能测试环节，以及产品的组装环节，

帮助客户实现生产线的半自动化和全自动化，提高生产效率和产品良品率。

公司坚持“3×2”战略，即在三个赛道（消费电子、半导体、雾化电子）和

两个关键工艺（自动化测试、自动化组装）进行深度拓展和延伸的发展规划。

公司除专注传统消费电子产品领域外横向已经延伸雾化电子、AR/VR、汽车

电子等新兴电子产品应用场景。随着公司在光学自动化测试领域的不断发展、

半导体市场布局不断扩大和苹果 MR 新品发布，公司订单有望进一步增加，

公司业绩有望更上台阶。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 1.61 亿

元、2.22 亿元、2.90 亿元，EPS 分别为 2.57 元、3.54 元、4.64 元，PE 分别

为 36X、26X、20X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 337 1136 1473 2123 2681  营业收入 549 508 696 975 1269 

现金 66 811 1111 1557 2026  营业成本 324 289 395 544 716 

应收票据及应收账款 150 213 162 338 320  营业税金及附加 4 4 7 8 10 

其他应收款 2 6 5 11 10  销售费用 21 24 29 40 53 

预付账款 5 10 11 18 20  管理费用 30 36 53 70 96 

存货 103 86 173 183 286  研发费用 46 48 63 83 79 

其他流动资产 11 9 12 16 19  财务费用 1 -14 -27 -15 -7 

非流动资产 86 86 100 128 151  资产和信用减值损失 -5 -4 -2 -3 -4 

长期股权投资 10 9 9 9 9  其他收益 8 13 8 8 9 

固定资产 53 54 69 96 119  公允价值变动收益 0 -2 -1 -1 -1 

无形资产 3 7 7 8 8  投资净收益 -0 -1 0 0 -0 

其他非流动资产 19 16 15 15 15  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 423 1222 1574 2251 2831  营业利润 127 126 181 249 324 

流动负债 74 94 325 794 1102  营业外收入 0 5 1 2 2 

短期借款 0 0 136 669 863  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 42 55 155 89 201  利润总额 127 131 183 251 327 

其他流动负债 32 39 34 36 38  所得税 12 15 22 30 36 

非流动负债 8 5 7 9 10  净利润 115 117 160 222 290 

长期借款 0 0 1 4 5  少数股东损益 -0 0 -0 -0 -0 

其他非流动负债 8 5 5 5 5  归属母公司净利润 115 117 161 222 290 

负债合计 83 99 332 803 1112  EBITDA 133 132 166 246 333 

少数股东权益 4 2 2 2 2  EPS（元/股） 1.84 1.86 2.57 3.54 4.64 

股本 31 41 61 61 61        

资本公积 159 816 795 795 795  主要财务比率      

留存收益 147 263 409 607 857  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 336 1120 1240 1446 1717  成长能力      

负债和股东权益 423 1222 1574 2251 2831  营业收入（%） 55.2 -7.4 36.9 40.2 30.1 

       营业利润（%） 16.8 -0.3 43.5 37.6 30.1 

       归属母公司净利润（%） 23.5 1.5 37.6 38.0 31.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.9 43.2 43.2 44.2 43.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 20.9 23.0 23.0 22.7 22.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 33.8 10.4 12.9 15.3 16.9 

经营活动现金流 11 92 204 -51 323  ROIC（%） 33.6 9.8 10.1 9.8 11.0 

净利润 115 117 160 222 290  偿债能力      

折旧摊销 6 7 8 10 14  资产负债率（%） 19.5 8.1 21.1 35.7 39.3 

财务费用 1 -14 -27 -15 -7  净负债比率（%） -18.1 -71.8 -78.3 -61.0 -67.2 

投资损失 0 1 -0 -0 0  流动比率 4.5 12.1 4.5 2.7 2.4 

营运资金变动 -116 -39 61 -272 21  速动比率 3.0 11.0 4.0 2.4 2.2 

其他经营现金流 5 20 2 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -11 -12 -23 -38 -38  总资产周转率 1.5 0.6 0.5 0.5 0.5 

资本支出 11 12 23 38 37  应收账款周转率 5.0 2.8 3.7 3.9 3.9 

长期投资 0 -1 0 0 0  应付账款周转率 8.3 8.0 7.3 7.9 7.7 

其他投资现金流 0 0 -0 -1 -1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -24 660 -18 3 -11  每股收益（最新摊薄） 1.84 1.86 2.57 3.54 4.64 

短期借款 0 0 136 532 195  每股经营现金流（最新摊薄） 0.18 1.47 3.26 -0.82 5.16 

长期借款 -15 0 1 3 1  每股净资产（最新摊薄） 5.37 17.90 19.81 23.11 27.44 

普通股增加 0 10 20 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0 657 -20 0 0  P/E 49.5 48.8 35.5 25.7 19.6 

其他筹资现金流 -8 -7 -156 -532 -206  P/B 16.9 5.1 4.6 3.9 3.3 

现金净增加额 -26 745 163 -86 274  EV/EBITDA 41.7 36.4 27.8 19.1 13.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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