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2022 年 02 月 23 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖报告:思林杰 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对近日询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本期共一家公司询价，2 月 28 日（下周一）科创板上市公司“思林杰”将询价。 

◆ 思林杰（688115）：公司是一家专注于工业自动化检测领域的高新技术企业，主要

从事嵌入式智能仪器模块等工业自动化检测产品的设计、研发、生产及销售，为下

游客户智能制造系统、工业自动化检测体系提供定制化专业解决方案。经过多年发

展，公司自主研发的嵌入式智能仪器模块检测方案已经得到海内外众多知名企业认

可，服务客户包括运泰利、振云精密、精实测控、广达集团、鸿海集团、VIVO 等

国内知名企业，并成为全球知名品牌苹果、安费诺、脸书、东京电子、所乐等公司

的合格供应商。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 1.19 亿元/1.89 亿元/2.22 亿

元，2019-2021 年 YOY 依次为-2.28%/59.11%/17.78%,三年营业收入的年复合增

速 22.3%；实现归母净利润 0.30 亿元/0.63 亿元/0.66 亿元，2019-2020 年 YOY 依

次为-34.4%/112.36%/5.1%，三年归母净利润的年复合增速 13.6%。根据公司预测，

2022 年一季度净利润较 21 年同期同比增长 655.46%至 937.09%。 

 投资亮点：1、公司是国内模块化检测仪器细分行业先行者，将充分受益于

电子检测仪器模块化发展趋势，替代属性较强。随着科技发展，相应的自动

化检测应用需求不断延伸，传统检测方案存在的检测效率低、综合成本高、

兼容性和扩展性不足、工程维护复杂等问题开始显现；比较而言，公司提供

的嵌入式智能仪器模块检测方案具有微型化、集约化、成本低、配置灵活、

检测效率高等多种优点，更符合下游产业技术迭代快、客户个性化需求多样

等特点。2、从公司服务的主要下游客户苹果来看，模块化检测在整个检测

应用中占比依旧较低，伴随着公司技术和应用突破，依旧具有较广的扩容空

间。现阶段苹果产业链检测领域中传统仪器仪表仍占有主要市场份额，伴随

着公司业务开始涉足整机产品功能检测、模组检测、半导体与集成电路检测

等环节，同时针对 PCBA 在线检测、分立电子元器件及 PCB 检测、射频检

测等检测环节进行研发和技术储备，公司产品应用扩容空间依旧较大。3、公

司拓展苹果之外的市场，新客户有望带来新增长。报告期公司对苹果公司及

其产业链企业销售产品及提供服务取得的收入占比基本都在九成左右。近年，

公司已向华为、VIVO、脸书、所乐、东京电子、亚马逊等客户提供了基于嵌

入式智能仪器模块的检测解决方案，并逐渐得到了上述国内外众多知名企业

的认可，预计将为公司开辟新的增长空间。 

 同行业上市公司对比：公司国内同行业上市（拟上市）公司主要有鼎阳科技、

普源精电等；其中，上市公司仅鼎阳股份一家，其 PE-TTM 约为 84X。比较

两家公司，公司与鼎阳科技收入体量较为相当，但 2021 年已公布的业绩增

速大概率会低于鼎阳；同时，或是由于鼎阳科技产品形态及销售模式均与公

司有较大差异，公司毛利率会显著更高一些。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、思林杰 

公司是一家专注于工业自动化检测领域的高新技术企业，主要从事嵌入式智能仪器模块等工

业自动化检测产品的设计、研发、生产及销售，为下游客户智能制造系统、工业自动化检测体系

提供定制化专业解决方案。 

公司成立于 2005 年，自 2010 年起公司开始与苹果产业链自动化检测设备厂商合作以来，

公司始终深耕于工业自动化检测领域，为终端客户提供定制化检测服务，形成了以嵌入式智能仪

器模块为核心的检测方案，并对通用化标准仪器的传统检测方案形成一定替代，有效地提高了客

户生产效率、产品品质和生产自动化、智能化程度。经过多年发展，公司自主研发的嵌入式智能

仪器模块检测方案已经得到海内外众多知名企业认可，服务客户包括运泰利、振云精密、精实测

控、广达集团、鸿海集团、VIVO 等国内知名企业，并成为全球知名品牌苹果、安费诺、脸书、

东京电子、所乐等公司的合格供应商。 

图 1：公司历史发展沿革 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 1.19 亿元/1.89 亿元/2.22 亿元，2019-2021 年 YOY

依次为-2.28%/59.11%/17.78%, 三年营业收入的年复合增速 22.3%；实现归母净利润 0.30 亿元

/0.63 亿元/0.66 亿元，2019-2020 年 YOY 依次为-34.4%/112.36%/5.1%，三年归母净利润的年

复合增速 13.6%。 

2021 年上半年，公司业务按业务种类分为三大板块，包括：嵌入式智能仪器模块（1.02 亿

元，87.51%）、机器视觉产品（0.06 亿元，5.12%）、其他主营业务（0.24 亿元，7.37%）。比较

来看，嵌入式智能仪器模块是公司收入的主要来源。 
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图 2：公司收入规模及增速变化  图 3：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化  图 5：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况  

公司主营嵌入式智能仪器模块等工业自动化检测产品，所处行业归属于电子测试测量仪器行

业，终端应用领域主要为消费电子领域。 

电子测试测量仪器全方位应用于国民经济各个领域，产品种类繁多，应用范围非常广泛；根

据应用领域，一般电子测试测量仪器分为专用仪器和通用仪器两大类。比较来看，公司主要产品

的功能类同于通用电子测试测量仪器设备；根据 Technavio 的数据显示，2019 年全球通用电子

测试测量行业的市场规模为 61.18 亿美元，预计在 2024 年市场规模达到 77.68 亿美元，期间年

均复合增长率将保持在 4.89%，全球通用电子测试测量仪器市场预计将稳定增长。 

其中，“模块化仪器”是美国国家仪器公司率先提出的全新测量概念。随着计算机、总线通

信技术的发展，为增加仪器的功能和提升仪器的性能提供了可能，模块化集成仪器成为电子仪器

测量行业的一个重要发展趋势；通过将各种功能模块集成到一起，使用一个核心控制器对所有模

块进行统一控制管理，实现自动化测试，大大提高了测试效率。 

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

营业收入-万元
营业收入增长速度%-右轴

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

归属母公司净利润-万元
归母净利润增速%-右轴

77.0 76.3 
77.8 

73.1 

37.2 

25.0 33.3 29.7 

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

销售毛利率% 销售净利率%

62.1 

23.8 

32.7 

20.1 

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

ROE摊薄%ROE摊薄%



 

定期报告 

 

http://www.huajinsc.cn/5 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

➢ 理论上模块化检测仪器可以触及传统仪器仪表所覆盖的所有领域，随着软硬件及核心算

法等各类技术的不断提升，模块化检测仪器的应用领域和应用场景近年来呈现逐年增加

的趋势。美国国家仪器模块化检测仪器 2020 年收入构成中，半导体和电子检测领域销

售占比约为 25%、汽车电子领域销售占比约为 13%、航天航空及国防领域销售占比约

为 27%、其余领域销售占比合计约为 35%。 

➢ 目前，模块化检测仪器提供商主要以国外企业为主，其中美国国家仪器是行业的先行者，

并占据市场龙头地位；同时，国外的传统仪器企业近年来亦纷纷转型模块化仪器领域。

国内企业方面，由于电子仪器测量行业整体起步较晚，而检测仪器模块化又属于行业前

沿技术，因此从事模块化检测仪器行业的企业相对较少，规模亦普遍偏小。 

（三）公司亮点 

1、公司是国内模块化检测仪器细分行业先行者，将充分受益于电子检测仪器模块化发展趋

势，替代属性较强。在工业自动化检测领域，传统仪器仪表厂商提供的是面向通用化应用需求的

标准解决方案，即大量使用标准仪器分别对应检测不同的指标参数，各类标准仪器用软排线连接，

以分步达到检测的效果。随着科技发展，相应的自动化检测应用需求不断延伸，传统检测方案存

在的检测效率低、综合成本高、兼容性和扩展性不足、工程维护复杂等问题开始显现；比较而言，

公司提供的嵌入式智能仪器模块检测方案具有微型化、集约化、成本低、配置灵活、检测效率高

等多种优点，更符合下游产业技术迭代快、客户个性化需求多样等特点。 

2、从公司服务的主要下游客户苹果来看，模块化检测在整个检测应用中占比依旧较低，伴

随着公司技术和应用突破，依旧具有较广的扩容空间。现阶段苹果产业链检测领域中传统仪器仪

表仍占有主要市场份额，特别是在 PCBA 在线检测（ICT）、半导体与集成电路检测、分立电子

元器件及 PCB 检测等检测环节，相关检测仪器都是以传统仪器仪表为主。目前，公司嵌入式智

能仪器模块检测方案主要还是应用于苹果产业链的 PCBA 功能检测（FCT）环节；伴随着公司

业务开始涉足整机产品功能检测、模组检测、半导体与集成电路检测等环节，同时针对 PCBA

在线检测（ICT）、分立电子元器件及 PCB 检测、射频检测等检测环节进行研发和技术储备，公

司产品应用扩容空间依旧较大。 

3、公司拓展苹果之外的市场，新客户有望带来新增长。报告期来看，公司对苹果公司及其

产业链企业销售产品及提供服务取得的收入占比基本都在九成左右。近年，公司已向华为、VIVO、

脸书、所乐、东京电子、亚马逊等客户提供了基于嵌入式智能仪器模块的检测解决方案，并逐渐

得到了上述国内外众多知名企业的认可，预计将为公司开辟新的增长空间。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目和补充流动资金。 

1、嵌入式智能仪器模块扩产建设项目主要用于嵌入式智能仪器模块项目的扩产，计划新增

产品主要包括控制器模块（包括 Xavier 型、Fctb 型等）及数字采样系列模块、电源系列模块、

数字万用表系列模块等功能模块。据测算，本项目完全达产后，预计实现销售收入 38,242.46 万
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元，净利润 7,312.71 万元。项目投资财务内部收益率所得税后为 17.62%，项目所得税后投资回

收期为 7.77 年（含建设期 2 年）。 

2、研发中心建设项目的研发方向主要针对自动化检测、高速数据总线、射频检测、IC 芯片

检测四个领域。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 嵌入式智能仪器模块扩产建设项目 26,659.19 26,659.19 24 个月 

2 研发中心建设项目 16,069.47 16,069.47 24 个月 

3 补充流动资金 13,000.00 13,000.00 - 

合计 55,728.66 55,728.66 

 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

公司 2021 年实现收入 2.22 亿元，同比增长 17.78%；实现归属于母公司净利润 0.66 亿元，

同比增长 5.1%。根据公司初步测算，2022 年一季度，预计实现营业收入为 5,331.86 万元至

6,194.69 万元，同比增长 67.23%至 94.30%；预计净利润为 812.89 万元至 1,225.06 万元，同

比增长 655.46%至 937.09%。公司预计 2022 年一季度预计收入规模增幅较大，主要原因在于：

一方面是由于公司嵌入式智能仪器模块产品在苹果产业链内涉及的检测环节取得突破，特别是

公司就电池模组检测环节研发的相关产品已于 2022 年年初开始批量供货，公司苹果产业链内取

得的相关收入同比增幅较大；另一方面，近年来公司逐步加大对苹果产业链领域外知名客户的拓

展，并取得相关合格供应商资质，对应客户会陆续进入规模化采购阶段，公司预计非苹果产业链

客户如 VIVO、脸书等 2022 年一季度将开始批量采购公司产品，成为公司业绩新的增长点。同

时，由于公司 2021 年一季度收入规模相对较小，对应毛利无法覆盖研发费用等相关固定支出，

导致出现亏损情形；而 2022 年一季度随着公司营业收入规模的增长，预计相关毛利可以足额覆

盖对应固定费用支出，因此相关预计净利润规模同比增幅较大。 

思林杰同行业上市（拟上市）公司主要有鼎阳科技、普源精电等。以同行业上市公司来看，

由于目前上市公司仅鼎阳股份一家，其 PE-TTM 约为 84X。比较两家公司，公司与鼎阳科技收

入体量较为相当，但 2021 年已公布的业绩增速大概率会低于鼎阳；同时，或是由于鼎阳科技产

品形态及销售模式均与公司有较大差异，公司毛利率会显著更高一些。 

表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021H1

收入 

(亿元) 

2021H1

收入增速 

2021H1 归

母净利润

（万元） 

2021H1净

利润增长

率 

2021H1

销售毛

利率 

2021H1 

ROE 摊薄 

688112.SH 鼎阳科技 67.16 83.95 1.35 46.80% 4,054.86 79.14% 56.18% 20.22% 

A21115.SH 普源精电 / / 2.12 0.00% -2,036.48 0.00% 53.55% -2.91% 

688115.SH 
思林杰

（2021 年） 
/ / 2.22 17.78% 6,603.94 5.10% 73.12% 20.12% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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备注：思林杰财务数据更新至 2021 年 

（六）风险提示 

公司对苹果产业链公司依赖度较高风险、应收账款余额较大及无法收回的风险、公司模块化

检测方案在苹果产业链内的应用场景较为单一风险、竞争加剧风险、高毛利出现波动风险、原材

料（芯片等）供应风险、客户集中度较高风险等。 
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