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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021 年 05 月 07 日） 

通行 报告日股价（元） 28.52 

12mth A 股价格区间（元） 25.99-37.0 

总股本（百万股） 193.60 

无限售 A 股/总股本 37% 

流通市值（亿元） 20.11 

每股净资产（元） 7.79 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2021Q1） 

通行 苏州青一投资有限公司 41.32% 

宁波天准合智投资管理合伙企

业(有限合伙) 
20.82% 

苏州天准科技股份有限公司-

第一期员工持股计划 
1.81% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

智能检测装备 85.27% 

精密测量仪器 8.82% 

智能制造系统 4.36% 

   

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司公布2021年一季度报告，2021Q1实现营收1.17亿元，同比增长

25.60%；归母净利润为-2043.47万元，扣非归母净利润为-2385.90万元。 

 事项点评 

毛利率下降，费用增加，一季度较去年同期亏损略有扩大 

2021Q1 归母净利润为亏损 2043.47 万元，去年同期亏损 184.63 万元，

主要是以下两方面对利润负面影响较大，一是毛利率有所下滑，

2021Q1 毛利率为 39.95%，较 2020 年度下降 2.53 个百分点。二是费

用普遍增加，2021Q1 管理费用、研发费用、财务费用、销售费用同比

增幅分别达到 147.82%、84.37%、80.47%、29.51%，皆高于收入增速。 

研发投入在加大，新产品技术获得较大进展 

2021Q1研发费用为4781.61万元，占收入比重高达40.87%。2021Q1研

发费用增加2,188.08万元，增幅达84.37%，主要系本期研发人员多于

上年同期，以及相关股份支付增加所致。公司持续保持多款新产品的

研究开发、改进完善，其中新研发的LDI产品技术获得较大进展，得

到客户一致认可，截至目前累计签单5,572.24万元。此外，公司应收账

款减少9,157.68万元，降幅为40.81%，说明上年末应收款在今年一季

度回款良好。值得一提的是，公司合同负债增加6,651.99万元，增幅为

55.89%，主要系本期预收款项增加所致，表明公司在手订单有保障。 

深耕机器视觉领域，构建四大产品线提升综合服务能力 

公司以机器视觉为核心技术，专注服务于工业领域客户。主要产品包

括精密测量仪器、智能检测装备、智能制造系统、无人物流车等四大

产品线，通过并购德国MueTec公司来加大在半导体设备领域布局。公

司累计服务4000余家客户，其中苹果公司是第一大客户，三星集团、

富士康、博世集团、隆基集团等世界知名企业皆是公司重点客户。 

 投资建议 

我们预计公司 2021/2022/2023 年营业收入分别为 11.78 亿元/13.73 亿

元/15.38 亿元，实现归属于上市公司股东净利润分别为 1.38 亿元/1.67

亿元/1.83 亿元，EPS 分别为 0.71 元/0.87 元/0.95 元，对应当前股价的

P/E 估值水平分别为 40x/33x/30x。公司通过持续加大研发投入，技术

水平直追国外同行，同时机器视觉装备下游行业需求不断增长，我们

看好公司未来成长性。首次覆盖，未来六个月内给予“增持”评级。 

 风险提示 

客户集中度较高风险；新产品拓展不及预期；下游需求不及预期。 
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[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——首次 

天准科技(688003) 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2021 年 05 月 10 日  

增收不增利，研发投入加大是亮点 

              ——2021 年一季报点评 

 行业：机械设备 
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 数据预测与估值 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 964.11 1178.14 1373.36 1537.61 

年增长率 78.19% 22.20% 16.57% 11.96% 

归属于母公司的净利润 107.38 138.12 167.47 183.28 

年增长率 29.10% 28.63% 21.25% 9.44% 

每股收益（元） 0.55 0.71 0.87 0.95 

PE（X） 51.42 39.97 32.97 30.13 

资料来源：Wind，上海证券研究所（股价为 2021/5/7 收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 727  981  829  1,132    营业收入 964  1,178  1,373  1,538  

存货 394  420  532  539    营业成本 555  666  779  876  

应收账款及票据 243  215  304  260    营业税金及附加 4  6  7  8  

其他 456  450  458  452    销售费用 136  165  185  200  

流动资产合计 1,820  2,066  2,122  2,383    管理费用 40  47  52  58  

长期股权投资 49  49  49  49    财务费用 -11  -3  -4  -4  

固定资产 149  149  148  145    资产减值损失 -6  -8  -8  -8  

在建工程 19  29  39  49    投资收益 8  7  7  7  

无形资产 43  41  39  37    公允价值变动损益 7  0  0  0  

其他 42  32  21  10    营业利润 109  142  173  190  

非流动资产合计 301  300  295  290    营业外收支净额 0  0  0  0  

资产总计 2,121  2,366  2,417  2,673    利润总额 110  142  174  191  

短期借款 66  66  66  66    所得税 3  4  6  7  

应付账款及票据 320  298  421  382    净利润 107  138  167  183  

其他 162  276  93  264    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 548  640  579  712    归属母公司股东净利润 107  138  167  183  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    财务比率分析 
    

其他 26  20  15  10    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

非流动负债合计 26  20  15  10    总收入增长率 78% 22% 17% 12% 

负债合计 574  660  594  722    EBITDA 增长率 75% 24% 18% 12% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 79% 24% 18% 13% 

股东权益合计 1,547  1,706  1,824  1,952    净利润增长率 29% 29% 21% 9% 

负债和股东权益总计 2,121  2,366  2,417  2,673    
 

    

现金流量表（单位：百万元）  
   

  毛利率 42% 43% 43% 43% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   EBITDA/总收入 27% 28% 28% 28% 

净利润 107  138  167  183    EBIT/总收入 26% 26% 27% 27% 

折旧和摊销 15  17  18  20    净利润率 11% 12% 12% 12% 

营运资本变动 24  102  -262  181              

经营活动现金流 52  246  -88  372    资产负债率 27% 28% 25% 27% 

 
      流动比率 332% 323% 367% 335% 

资本支出 -35  -25  -25  -25    速动比率 260% 257% 275% 259% 

投资收益 8  7  7  7              

投资活动现金流 187  -18  -18  -18    总资产回报率（ROA） 5% 6% 7% 7% 

 
      净资产收益率（ROE） 7% 8% 9% 9% 

股权融资 0  0  0  0    
 

    

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 8  5  3  3  

股息支出 0  -41  -50  -55    EV/EBITDA 18  13  11  9  

融资活动现金流 -164  25  -46  -51    PE 51  40  33  30  

净现金流 75  253  -152  304    PB 4  3  3  3  

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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