
劲拓股份：技术领先的电子制造业焊接专家

———劲拓股份（300400）投资价值分析报告

1、公司概况:电子整机装联焊接及检测设

备龙头企业

1.1�紧跟电子科技国际潮流的焊接设备和

AOI设备系统制造商

深圳市劲拓自动化设备股份有限公司（以

下简称“劲拓” 或“公司” ）的主营业务为电子

整机装联设备的研发、生产和销售，主要产品包

括无铅波峰焊机、无铅回流焊机、选择性波峰焊

机（又称“焊接机器人” ）、AOI自动光学检测

设备、3D焊锡膏检测设备（SPI）等电子整机装

联设备和高温烧结炉设备 （太阳能光伏设备）

以及SMT（表面贴装技术）周边设备。公司的

电子整机装联设备主要应用于PCBA�（Printed�

Circuit� Board� Assembly， 印刷电路板组装）生

产线， 以目前PCBA最主流的SMT组装方式为

例，其工艺流程可简化为：印刷-贴片-焊接-检

测 (每道工艺中均可加入检测环节以控制质

量)。劲拓在SMT制程中的焊接和检测设备方面

技术领先，拥有80项专利技术，国际专利2项；22

项软件著作权，18项非专利技术，是国内无铅焊

接领域当之无愧的领导厂商和龙头企业。 公司

于2009年以技术收购和引进人才的方式进入

AOI视觉检测设备的研发、生产和销售。经过近

几年的发展， 目前已经完全消化吸收了与AOI

相关的技术， 成为目前国内少数掌握AOI软件

底层算法核心技术的企业之一， 是AOI设备供

应商中的后起之秀。

当今时代， 几乎所有的电子设备都离不开

印刷电路板的支持， 因此公司产品的应用领域

极为广泛，下游行业包括消费电子制造业、汽车

电子制造业、 通信设备制造业、 航空航天制造

业、国防电子制造业等相关行业。

图1：公司2014上半年主营业务收入构成

资料来源：公开招股书、怀新投资

公司最早进入焊接设备领域始于1998年，

并于2003年通过抓住发达国家开始推行电子

行业无铅焊接的机遇，在国内率先推出适应无

铅焊接的GS系列回流焊和WS系列波峰焊等高

端机型， 从而在众多竞争者中实现了快速崛

起。公司多年来一直专注于电子整机装联焊接

设备的研发和制造，并在此领域内积累了较为

成熟的技术、 经验以及大量的优质客户。2009

年公司以焊接设备领域内多年形成的成熟客

户体系为依托， 成功将产品范围横向延伸至

AOI检测设备领域。此外，公司利用在热工、流

体、自动控制、精密加工等方面的技术优势和

成熟经验，2010年又成功将产品范围纵向拓展

至太阳能电池生产线上的关键设备———高温

烧结炉，并在国内一流太阳能电池生产厂商的

生产线上实现了应用，从而一举打破了国外企

业对该设备的垄断。公司紧跟电子元件微型化

及SMT组件向高密度组装的发展趋势，2013年

又收购复蝶智能，将产品范围又延伸至3D焊锡

膏检测设备（SPI）领域。未来公司的发展定位

将继续巩固和壮大在电子整机装联设备领域

的优势地位，以现有关键产品为中心，不断地

在横向和纵向上拓展和丰富产品线，在技术上

不断赶超世界先进水平，打破垄断，成为世界

一流的电子装备供应商。

图2： 公司业务形成的脉络及未来业务拓

展方向示意图

资料来源：公司招股书

1.2�公司处在成长发力期， 具备较强的自

主定价能力

根据公司披露的近三年的经营业绩来看，

公司的经营绩效与电子制造业的发展具有一

定的联动性。2012年以来， 受欧债危机以及国

内人民币升值、劳动力成本上升等一系列因素

的影响， 公司的收入和净利下滑；2013年随着

宏观经济环境的改善，当年公司收入同比上升

16.44%，扣除非经常损益后归属母公司所有者

净利润同比上升19.38%。 值得关注的是，2013

年公司的AOI产品销售收入同比增长35.83%，

今年上半年AOI同样也是销售迅猛，已实现销

量相当于2013年全年的58.98%，而实现的销售

收入高达2013年全年收入的76.87%。收入增速

快于销量增速是公司高端自动检测设备持续

放量的结果。

图3：2011～2014上半年公司营业收入与

净利的增长情况

（单位：万元）

资料来源：公开招股书、怀新投资

近几年，在收入和净利波动的同时，公司

综合毛利率水平保持相对的稳定且保持在较

高水平。最近三年及一期，公司综合毛利率分

别为41.41%、39.53%、38.72%和39.87%， 综合毛

利率水平略高于国内同行业公司，显示公司具

备一定的自主定价能力。公司的产品经营策略

是为下游客户提供 “最有价值的产品与服

务” ， 因此我们认为公司在技术上的持续研发

创新以为客户提供功能最全，性价比最高的产

品经营实践，以及基于客户需求的研发机制与

良好的品牌形象都是公司拥有较强的自主产

品定价能力的关键。

图4：2011～2014上半年公司综合毛利率

和主要产品毛利率情况

资料来源：公开招股书、怀新投资

从公司的经营来看， 目前影响公司收入、

利润波动的不利因素已逐步得以消除，焊接设

备订单水平环比有所增长，AOI有望进入高速

成长期。未来预计随着高端焊接设备产品与高

温检测设备产品销售规模的逐步扩大，公司的

收入规模和净利水平有望在现有水平上获得

提升。

1.3核心高管均有持股，管理层稳定

公司本次发行2,000万股A股，发行价为7.6

元/股，发行后公司总股本为8,000万股。公司的

控股股东和实际控制人为董事长兼总经理吴限

先生， 本次发行后， 吴限持有公司34.05%的股

份。 此外， 公司的核心高管和技术人员均有持

股，管理和研发团队稳定。

图5：公司股权结构图（本次发行前）

资料来源：公司招股书

2、 智能电子产品的大量应用为高端电子

装备制造商带来高景气的行业前景， 劲拓面临

良好市场机遇

目前中国已经是世界第一的SMT工业大

国，预计这一地位10年内不会改变。电子装备制

造业的发展始终跟随着终端产品的发展而不断

升级换代，随着电子元器件集成度越来越高，各

种先进的封装方式层出不穷， 这些先进的封装

技术给焊接和检测设备带来更高的技术挑战。

因此， 电子整机装联设备的市场份额将快速向

类似劲拓这样拥有技术实力的厂商集中， 公司

面临着行业需求增长和行业集中度提升的双重

机遇。

2.1技术及工艺升级、应用范围的扩大为未

来焊接设备带来新的需求

未来电子整机装联焊接设备市场的发展主

要受益于以下几个因素：

●全面无铅化带来新的市场需求。 中国政

府要求投放市场的国家重点监管目录内的电子

产品不能含有铅的成分，因此，电子焊接中所有

的焊料将逐步摒弃传统的锡铅合金而采用无铅

焊料来代替。 由于无铅焊接工艺与传统含铅焊

接工艺区别很大，工艺窗口急剧缩小一半，对焊

接设备的精度和材料要求大幅度提高， 使得电

子厂商必须考虑更新原有的设备。 环保的要求

和生产工艺的转变为无铅焊接设备生产商带来

大量的市场机遇。

●新型封装的快速发展促进了工艺及设备

更新。随着元器件集成度越来越高，先进的封装

方 式 ， 如 芯 片 级 封 装 CSP（Chip-Scale�

Package）、塑料片式芯片PLCC（Plastic� Leaded�

Chip� Carrier）、 层叠芯片 PoP （Package� on�

Package）、PiP� (Package� in� Package）、模块化芯

片、电阻网络化芯片、系统级SIP（System� In� a�

Package）封装等层出不穷，这些先进的封装技

术给焊接设备带来新的挑战： 一方面要求更高

的传热效率和热穿透性；另一方面，要求对温度

场的控制由原来的二维提升为三维， 但现有很

多焊接设备达不到上述要求，需进行工艺更新。

未来在新材料、新技术不断涌现的情况下，必将

会出现性能更优、 组装密度更高的新的封装工

艺，这对焊接设备要求也将进一步提高。只有熟

知先进技术和工艺， 具备研发实力的焊接设备

厂商才能满足下游客户对专业设备的需求。

●应用范围日趋扩大，覆盖行业不断扩充。

焊接设备尤其是回流焊这种隧道式连续加热技

术，不仅可用于PCBA� 的生产线，还可应用于

太阳能电池生产线的烘干及烧结工艺， 如高温

烧结炉设备。 国外专业回流焊制造商已先后将

应用领域成功扩展到太阳能电池生产线。另外，

由于新型晶圆级封装的出现， 也使得传统的回

流焊技术可扩展应用于晶圆植球焊接（Wafer�

Bumping）， 从而将应用领域扩展到半导体行

业。 劲拓已于2010年成功研发出高温烧结炉并

已销售给客户使用， 回流焊技术应用领域的扩

大， 将为高端的焊接设备商带来更丰富的产品

需求市场。

2.2国内AOI检测设备普及率较低，未来发

展空间巨大

随着电子元件微型化及SMT组件向高密

度组装发展的趋势， 采用人工检测的方式已难

以适应，AOI自动光学检测技术是能够实时反

映SMT工艺品质变化情况的技术手段。 未来

AOI检测设备的发展空间广阔。

●AOI替代人工成为必然趋势。 目前大多

数工厂还在采用人工目视的检测方式， 但是随

着电子产品小型化及低能耗化的市场需求越来

越旺盛， 电子元器件向小型化发展步伐也越来

越快。 这些越来越微型的元件在装配过程中已

不可能再采用人工目视的方式， 必须采用AOI�

检测设备。 未来AOI检测设备取代人工的必然

趋势也将会越来越明显， 这将产生很大的市场

空间。 另一方面， 人工成本越来越高， 将加速

AOI�检测设备替代的进程。通常一条SMT生产

线配备3~10个人采用目视检测， 随着我国人工

成本逐年增长， 人海战术势必会增加生产线的

运营成本， 未来电子制造企业出于对产品品质

和成本控制的需求， 必然加速AOI检测设备替

代人工的进程。

●国内AOI检测设备普及率较低， 未来发

展空间巨大。目前国内市场上只有20%~30%的

SMT生产线装配了AOI� 检测设备， 而国际领先

电子制造企业的SMT生产线基本都配置了AOI�

检测设备。 即便国内目前配备了AOI� 检测设备

的电子制造企业绝大多数也只在炉后配备一台

进行全检，而按照国际经验，每条生产线至少要

配置三台AOI检测设备放置在生产线不同测试

工位。 因此随着行业的发展及AOI� 检测设备自

身具备的优势， 未来AOI� 检测设备的装备率会

越来越高， 国内AOI� 检测设备潜在的机会和发

展前景相当巨大。

●AOI技术可扩展性强，应用领域广泛。虽然

当前AOI技术主要用在SMT生产线上， 但随着设

备应用范围的不断拓宽， 将来会越来越多用于其

它生产线检测产品， 凡是需要人眼目检的生产环

节都可以用机器视觉来取代， 比如用于太阳能光

伏生产线检测太阳能电池、用于LCD生产线检测

面板产品。 这些新的应用领域将进一步促进对

AOI相关设备的需求。

3、公司竞争优势分析：技术领先优势卓著

公司自成立以来， 一直专注于电子焊接设备

的研发和创新，在不断学习、赶超国际先进水平的

过程中积淀了深厚的技术经验和工艺诀窍。 公司

还在此基础上， 不断向相关领域拓展产品线，以

“为客户提供功能最全、性价比最高的产品” 为发

展目标， 在对内的生产经营中， 积聚了低生产成

本、高技术含量的产品优势，以及品牌、管理、客户

渠道等全方位优势， 形成了自身可持续发展的核

心竞争能力。

3.1领先的技术优势是公司业绩持续增长的

最好保障

经过多年的技术沉淀， 公司已形成较强的技

术与产品创新能力。 公司在热工学温度控制方面

取得了多项创新成果， 已取得包括电磁推进

（MHD电磁泵）技术在内的80项国内专利技术，2

项国际专利，22项软件著作权。同时拥有高效热传

导、液态金属的泵送技术、矢量图像识别和等离子

控制技术等18项非专利技术。

公司研发的SM无铅波峰焊锡机上的电磁推

动式波峰炉胆在2008年获得欧盟专利， 公司完全

自主研发的新一代 “全节能环保型双曲线回流

焊” 技术及“全模组化的选择性波峰焊（焊接机

器人）” 技术达到了国际先进水平。其中，双曲线

回流焊是具有创新概念的产品， 即在一台回流焊

设备中同时运行两种完全不同的工艺制程， 通过

软件对每件产品进行工艺监控及优化， 不仅具有

优秀的技术指标， 而且在比传统产品产量大一倍

的情况下能耗低30%。 而模组化的选择性波峰焊

则是业内率先标配视觉定位及自动误差补偿的选

择焊，采用多轴、多平台实时伺服控制系统，智能

无缝扫描数据输入等独创技术。

近年来，公司利用热传导方面的传统优势，自

主研发并掌握了可用于太阳能光伏设备领域的高

温快速热处理技术，该技术采用高温、高速、高精

度、陡升、陡降的尖峰工艺曲线，能够保证剧烈温

度变化下的温度均匀性， 从而实现高温条件下的

高效热传递。

3.2生产制造环节的低成本优势是竞争中的

又一利器

公司在技术上接近并超过国际先进水平的

基础上，在每一个生产制造环节都实施低成本战

略，灵活适宜的生产制造体系使得公司在成本控

制、产品质量、市场响应速度等关键环节优于竞

争对手。

●自主生产模式的优势。 公司拥有钣金、机

加、装配等完整的生产工序链，坚持采取自主生产

模式， 只有在产能不能满足订单需求时才进行少

量外协生产。 公司这种自主生产的模式一方面使

得生产环节可以更好地与市场和研发相衔接，从

而确保新产品的推出速度及交货周期； 另一方面

有利于公司严格监控设备制造过程中整条生产线

的运行状态，从而保证产品品质。

●生产组织的创新。①在生产方式上，公司借

鉴国外企业的一些管理精髓， 结合行业特征和自

身特点进行创新，将代工厂的快速、灵活、弹性化

的生产方式引入到日常生产管理过程中。 每天根

据订单情况进行生产线调整， 合理地进行产品的

生产排单， 将计划的推动生产与各车间各工序的

拉动生产进行对接，从而实现优化资源配置，快速

响应变化，提高生产效率；②在生产的标准化上，

公司设立专门的工艺小组， 细化生产工艺并推广

标准化和模块化生产， 降低对员工个人技能的依

赖，同时提高生产效率；③在生产布置上，布局合

理，用较少的占地面积实现产量最大化。公司在仅

有2�万平方米厂房面积的条件下， 焊接设备单月

产量突破140�台，远高于同行业平均水平。通过上

述优化和创新后， 公司在与行业内其他企业相比

时，市场反应速度更快、交货期更短、产品的单位

生产成本更具优势， 这也是公司近年来产品利润

率领先于行业平均水平的重要因素。

3.3产品品质优势与高端大客户优势奠定公司

成长的基础

公司实施全员质量管理，并严格执行产品的

全程质量控制。公司的一次生产合格率高达97%，

产品品质出众因而屡获殊荣。 公司的回流焊、波

峰焊产品获“中国国际专利技术与产品交易会金

奖” 和“第七届中国国际高新技术成果交易会优

秀产品奖” 等奖项。2007年公司产品中的VS无铅

热风回流焊机、SM� 全自动无铅电磁波峰焊锡

机， 通过了深圳市高新技术产业协会专家鉴定，

结论为“该产品的综合技术性能指标达到国内领

先、国际先进水平” 。同时上述产品还被评为2007

年广东省重点新产品并通过了产品CE与ROHS�

认证。

公司凭借优良的产品性能及专业的服务优

势，在业内拥有较高的知名度，积累了一大批成熟

的客户群体。目前，公司的产品已经成功进入国内

外众多知名电子制造企业 （包括EMS和终端用

户），公司与其中的大部分厂家都建立了长期稳定

的合作关系， 如公司是全球第二大EMS厂商

Flextronics（伟创力）在全球范围内的焊接设备指

定供应商。 丰富的客户资源和强大的销售网络为

公司业绩的持续增长和市场份额的不断扩大提供

了保障。

表1:公司客户情况

资料来源：公司招股书

4、募投项目：突破产能瓶颈、增强可持续发展

能力

公司本次募集资金投资项目为SMT焊接设备

及AOI检测设备扩产项目、研发中心建设项目，建

设期均为18个月， 预计于2015年建成并开始批量

生产，2015年及以后年度为达产年。

表2:本次募集资金投资项目

（单位：万元）

序

号

投资项目

项目实施主

体

投资预算

拟募集资金使

用量

1

SMT

焊接设备及

AOI

检测设备扩产项目

劲拓股份

11,105.59 10,517.83

2

研发中心建设项目 劲拓股份

4,234.38 1,482.17

合计

15,339.97 12,000.00

资料来源：公司招股书

公司目前生产场地及生产设备均处于满负荷

运行状态，2013年主要产品的产能利用率已超过

100%， 我们认为本次募投项目的实施一方面将突

破现有产能瓶颈，带动公司“技术上档次、市场上

规模、 效益上台阶” 。SMT焊接设备及AOI检测设

备扩产项目建成后有助于提高公司的生产技术水

平，形成更大程度规模效益，降低单位产品成本，

从而增强公司的盈利能力和市场竞争力。 另一方

面，通过建设研发中心项目,将形成三个高规格实

验室，以及一条晶硅太阳能电池试验生产线。研发

中心将成为公司新技术的储备基地、 量产测试基

地，以及引进技术的消化吸收和创新基地，项目建

成后将大幅改善公司的研发条件， 增强公司自主

研发能力， 从而有利于巩固公司在业内的技术优

势地位,切实增强公司的可持续发展能力。

5、投资建议

公司本次公开发行新股2,000万股， 全部为新

股，不设老股转让。本次的发行定价为7.6元/股。按

公司2013年扣非后全面摊薄的每股收益0.36元

（按发行后总股本8000万股）计算，7.6元／股的发

行价对应公司2013年扣非后的静态市盈率为21.11

倍。 劲拓所属行业为 “专用设备制造业” ， 参照

2014年9月22日，中证指数有限公司发布的“专用

设备制造业” 最近一个月平均静态市盈率35.73倍

来看， 公司本次发行市盈率大幅低于行业最近一

个月的平均静态市盈率。 综合考虑劲拓的竞争实

力、 增长潜力以及未来行业集中度提升和广泛的

产品需求空间， 我们建议投资人积极参与认购并

关注公司未来长期的市场表现。

（深圳市怀新企业投资顾问有限公司）

（CIS）
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投资要点

●劲拓股份的主营业务为电子整机装联设备的研发、生产和销售，主要产品包括波峰焊机、回流焊机、焊

接机器人、AOI自动光学检测设备等电子整机装联设备及高温烧结炉等太阳能光伏设备。公司是国内无铅焊接

和光学检测领域的领导厂商和龙头企业，创新产品双曲线回流焊、焊接机器人，占领高端市场。公司是目前国

内少数掌握AOI软件底层算法核心技术的企业之一；2010年公司将产品延伸至太阳能电池关键生产设备高温

烧结炉，打破了国外技术垄断。

●随着电子元器件集成度越来越高，各种先进的封装技术对焊接设备升级换代提出了更高要求，智能电

子产品的大量普遍应用为高端电子装备制造商带来高景气的行业前景。同时，电子元器件微型化和人工成本

上升使AOI替代人工成为必然趋势，目前国内AOI检测设备普及率较低，未来发展空间巨大。公司面临着行业需

求增长和行业集中度提升的双重机遇。

●公司技术领先优势显著，已取得电磁推进技术等80项国内专利技术，2项国际专利，22项软件著作权。同

时拥有高效热传导、液态金属的泵送技术、矢量图像识别和等离子控制技术等18项非专利技术。公司在生产制

造环节实施低成本战略，系统制造能力突出。高技术含量、高性价比产品为公司赢得大批成熟的客户群体。

●公司本次募集资金投资项目为SMT焊接设备及AOI检测设备扩产项目、研发中心建设，预计项目将于

2015年达产。募投项目的实施，将有利于公司突破目前产能瓶颈，进一步扩大市场占有率,巩固龙头地位。同

时通过建设研发中心进一步加大对技术创新投入，巩固公司的技术领先优势并切实增强公司的可持续发展

能力。

●公司本次发行2,000万股A股，发行价格为7.6元/股。该发行价对应公司2013年扣非并全面摊薄后的静态

市盈率为21.11倍，而中证指数公司最新发布的“专用设备制造业” 最近一个月平均静态市盈率为35.73倍，公司

本次发行市盈率大幅低于行业最近一个月的平均静态市盈率。建议投资人积极参与认购并关注公司未来长期

的市场表现。


