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结合 AI 算法，机器视觉产品性能稳步提升  
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 588 684 793 986 1,242 

增长率 yoy（%） 21.9 16.2 16.0 24.3 26.0 

归母净利润（百万元） 101 129 152 193 246 

增长率 yoy（%） 13.0 28.0 18.0 26.6 27.5 

ROE（%） 9.3 10.6 11.7 13.1 14.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.39 0.50 0.59 0.74 0.95 

P/E（倍） 55.8 43.6 36.9 29.2 22.9 

P/B（倍） 5.3 4.6 4.3 3.8 3.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：公司 4 月 25 日发布 2022 年年度报告，实现营业收入 6.84 亿元，同

比+16.24%；归母净利润为 1.29 亿元，同比+28.00%。2023 年一季度实现

营业总收入 1.35 亿元，同比-4.49%；归母净利润 0.23 亿元，同比+1.95%。 

经营情况：2022 年公司机器视觉设备收入 3.33 亿元，同比+19.39%，毛利

率为 48.57%；控制线缆组件收入 2.36 亿元，同比+11.96%，毛利率为

21.25%；控制单元与设备收入 0.99 亿元，同比+12.76%，毛利率为 17.19%。 

公司业绩稳定增长，控费效果良好。2022 年公司销售毛利率及净利率分别为

34.31%及 18.84%，同比变化+0.65pct 和+2.07pct；一季度销售毛利率及净

利率分别为 35.83%及 17.07%，同比变化+0.80pct 和+1.16pct。研发方面，

公司始终以技术研发和产品性能为核心盈利能力，持续提升产品研发技术水

平、性能体验和促进产品更新迭代。在半导体领域，公司开发多款半导体 AOI

设备，适用于半导体的微组装、先进封装等芯片粘合以及各部件外观缺陷检

测，目前已经向部分客户出货，有望成为新的业务增长点。显示领域，公司

研发的 Mini Led AOI可实现 Mini LED背光工艺流程中多个工序环节的产品外

观缺陷检测。2022 年研发费用为 0.67 亿元，同比+37.39%，研发费用率为

9.74%。期间费用方面，2022 年公司销售、管理、财务费用率分别为 2.91%、

5.03%、-1.52%，同比变化+0.16pct、-0.23pct、-1.37pct；2023 年一季度

销售、管理、财务费用率分别为 2.44%、6.14%、-0.60%，同比变化-1.24pct、

-1.35pct、-1.07pct。 

外观缺陷检测延伸到内部缺陷检测，持续研发机器视觉设备。我国工业自动

化以及智能化程度不断提高，机器视觉逐步大量应用于生产制造中。其中电

子制造是机器视觉应用最大的下游市场。2022 年，公司依托优秀的技术研发

能力，自主开发了基于 X 射线成像技术的 3D 在线 X 射线检查设备，将公司

机器视觉设备从外观缺陷检测逐步延伸到内部，且与原有外观缺陷检测 AOI

互相协同、形成补充。X 射线作为最常用的无损检测方式之一，可实现独特

检测效果。截止至年报发布时间，公司已完成 3D-CT X 射线检查设备的研制，

该设备可用于电子半导体封装过程，有望可逐步替代我国由国外高端 X 射线

检测设备主导的市场，成为公司新的业务增长点。 

公司积极推进 AI 技术探索，提升检测效率。公司为提升产品技术的创新与

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 机械 
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突破，2022 年积极推进 AI技术探索，以自成立以来累计销售的 20000 多台

视觉检测设备以及对客户的服务记录数据为基础，丰富并完善 AI数据训练，

不断改进 AI算法，使产品能够进行更准确、更智能的预测和决策。公司年报

提到，目前公司已成功将 AI算法应用于多种场景的缺陷检测、缺陷复判、元

器件自动编程等任务，将传统算法与 AI算法相结合，提升产品检测效率。 

投资建议。公司业绩与经营水平保持稳定，在机器视觉领域坚持自主研发，

由外到内地延伸机器视觉检测设备产品线，有望实现国产替代；同时积极推

进 AI 技术探索，利用海量数据优势进行 AI 训练，提升公司产品检测效率。

技术水平的优势为公司未来经营业绩持续增长打下基础，首次覆盖给予“增

持”评级，我们预测 2023-2025 年公司归母净利润分别为 1.52 亿元、1.93

亿元、2.46 亿元，EPS 分别为 0.59 元、0.74 元、0.95 元，PE 为 36.9 倍、

29.2 倍、22.9 倍。 

风险提示：汇率风险；毛利率波动风险；客户集中风险；市场竞争加剧风险；

原材料价格风险。 
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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 1049 1113 1385 1525 1875  营业收入 588 684 793 986 1242 

现金 488 451 832 919 1078  营业成本 390 449 484 591 741 

应收票据及应收账款 280 324 339 503 563  营业税金及附加 5 6 7 8 10 

其他应收款 2 3 4 4 5  销售费用 16 20 21 26 32 

预付账款 11 10 7 15 15  管理费用 31 34 40 47 57 

存货 244 305 179 58 189  研发费用 48 67 78 99 124 

其他流动资产 24 20 25 26 24  财务费用 -1 -10 1 7 12 

非流动资产 236 283 284 327 366  资产和信用减值损失 -4 -0 -3 -4 -5 

长期投资 9 10 12 14 17  其他收益 11 15 12 12 13 

固定资产 111 112 132 167 209  公允价值变动收益 -0 10 2 3 4 

无形资产 17 16 17 18 20  投资净收益 6 6 5 6 6 

其他非流动资产 99 144 122 127 121  资产处置收益 0 0 0 -0 0 

资产总计 1285 1396 1669 1852 2241  营业利润 111 150 179 224 283 

流动负债 225 176 339 365 545  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 6 10 142 144 252  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 107 96 148 142 217  利润总额 112 149 179 224 283 

其他流动负债 111 69 48 79 76  所得税 13 21 24 30 37 

非流动负债 2 9 5 7 6  净利润 99 129 155 194 246 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -0 3 1 0 

其他非流动负债 2 9 5 7 6  归属母公司净利润 101 129 152 193 246 

负债合计 227 185 344 372 551  EBITDA 111 151 177 222 285 

少数股东权益 0 0 3 5 5  EPS（元/股） 0.39 0.50 0.59 0.74 0.95 

股本 162 260 260 260 260        

资本公积 530 450 450 450 450  主要财务比率      

留存收益 424 529 644 788 968  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1058 1210 1322 1475 1685  成长能力      

负债和股东权益 1285 1396 1669 1852 2241  营业收入（%） 21.9 16.2 16.0 24.3 26.0 

       营业利润（%） 2.7 34.5 19.4 25.4 26.2 

       归属母公司净利润（%） 13.0 28.0 18.0 26.6 27.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.7 34.3 39.0 40.0 40.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.8 18.8 19.6 19.7 19.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 9.3 10.6 11.7 13.1 14.6 

经营活动现金流 26 16 310 180 149  ROIC（%） 8.0 9.6 9.8 11.1 11.9 

净利润 99 129 155 194 246  偿债能力      

折旧摊销 13 14 13 16 20  资产负债率（%） 17.7 13.3 20.6 20.1 24.6 

财务费用 -1 -10 1 7 12  净负债比率（%） -45.0 -36.0 -52.1 -52.5 -49.0 

投资损失 -6 -6 -5 -6 -6  流动比率 4.7 6.3 4.1 4.2 3.4 

营运资金变动 -101 -147 145 -31 -122  速动比率 3.5 4.5 3.5 4.0 3.1 

其他经营现金流 22 36 1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 8 -77 -9 -48 -48  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 35 26 32 46 60  应收账款周转率 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 

长期投资 -15 -15 -2 -2 -2  应付账款周转率 6.1 6.5 5.9 6.1 6.1 

其他投资现金流 58 -36 25 0 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -55 -27 -49 -51 -50  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.50 0.59 0.74 0.95 

短期借款 -0 4 132 1 108  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 0.06 1.19 0.69 0.58 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.07 4.66 5.08 5.67 6.46 

普通股增加 0 97 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 10 -80 0 0 0  P/E 55.8 43.6 36.9 29.2 22.9 

其他筹资现金流 -65 -49 -181 -52 -159  P/B 5.3 4.6 4.3 3.8 3.3 

现金净增加额 -30 -83 252 82 51  EV/EBITDA 46.5 34.3 27.9 21.8 16.9  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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