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松德股份（300173）           2014 年 12 月 30 日 

并购大宇精雕，转型 3C 自动化 

凹机产业龙头并购大宇精雕，全面进军手机、平板等 3C 产品自动

化生产设备制造领域。 
 
主要财务数据及预测 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（万元） 24456 20313 20680  22787 25111 

营业收入增速（%） 2.64 -16.94 1.81  10.19 10.20 

毛利率（%） 33.66 27.35 27.52  29.83 30.60 

归母净利润（万元） 2269 -2173 564  1215 1605 

大宇精雕净利润(*备考净利润) 9607  16697 20357 

EPS（元，最新摊薄股本）* 0.20 -0.19 0.49  0.85 1.04 
资料来源：公司 2012-2013 年报，公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所 
*原松德股份+大宇精雕 

 凹机产业龙头进军 3C 自动化生产设备制造。松德股份 14 年之前主要生产凹版印刷

机及其成套设备。2012 年以来，印刷设备行业进入产业调整期，公司 2010-2013
年净利润出现持续下滑。大宇精雕成立至今，主要从事玻璃精雕机、消费电子类产

品加工设备、工业机器人本体及机器人自动化生产线的研发、生产和销售。12 月

18 日，公司完成收购大宇精雕 100%股权，在维持国内折叠纸盒纸凹机龙头地位的

同时，开始全面进军手机、平板等 3C 产品的自动化生产设备制造领域。 

 触屏技术升级，精雕机行业迎来发展黄金期。随着 OGS、On-Cell、In-Cell 等技术

的发展成熟，触屏厂商开始放弃采购并自建生产线生产，精雕机市场有望在此次技

术升级中获得大规模增长。此外，触摸屏在汽车、智能手表等新兴市场的应用，以

及蓝宝石屏在未来的大规模应用预期，预计也会显著提升精雕机产品的市场需求。

 机器人自动化大势所趋，国内机器人市场发展迅猛。3C 自动化处于普及率快速提

升阶段。传统制造业产品寿命较 3C 产品普遍较长，3C 制造业专用设备周期受消费

电子快速升级换代、加工工艺改进等影响，相对应的生产线集成周期约为 1-1.5 年，

更新周期明显快于传统制造业。 

 大宇精雕产品层次多样化，公司未来发展值得期待。大宇精雕自动化专用设备预计

14 年销售额有望突破 1.1 亿元；智能专用设备 CCD 视觉定位玻璃精雕机 13 年已实

现大规模量产；机器人自动化生产线截至 7 月 20 日已确认销售收入及订单金额已

达到 2013 年全年销售额的 5.07 倍。 

 盈利预测与投资建议。大宇精雕 14-16 年承诺对赌业绩 0.84 亿、1.08 亿、1.20 亿

元，我们预计大宇精雕 15 年净利润有望达到 1.5 亿元以上。松德股份 15-16 年净利

润有望恢复至千万元以上。我们预测 14-16 年合计净利润为 0.96、1.67、2.03 亿元，

对应 EPS 为 0.49、0.85、1.04 元。12 月 30 日收盘价 20.47 元，股价对应于 15 年

动态市盈率为 24 倍，我们给予公司 15 年动态估值在 35-40 倍，公司股票合理价格

区间应为 29.91-34.18 元，建议买入。 

 主要不确定因素。电子行业产品周期性；电子集成门槛较低、竞争者迅速进入行业。

机械工业—专用设备

上上市市公公司司深深度度研研究究报报告告 
证券研究报告
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1．松德股份收购大宇精雕 

1.1 松德股份原有业务 

松德股份主要从事凹版印刷机及其成套设备、新（能源）材料及光电材料生产加工

专用设备的研发、生产及销售，2011 年上市之前，公司的主要产品包括纸凹机和塑凹机。

公司生产的纸凹机主要应用于纸包装印刷，塑凹机主要应用于软包装印刷。纸凹机代表

凹版印刷机的最高水平，公司研制的纸凹机打破了国内大型高端纸凹机市场长期依赖进

口的格局。 

上市之后，公司逐步切入新（能源）材料设备和光电材料设备等新兴市场，公司推

出的光电材料设备、新（能源）材料设备被广泛应用于太阳能 EVA 封装胶膜生产、锂

电池隔膜和锂电池极片的生产、LCD 背光模组中的光学涂布、光学膜硬化膜涂布、电子

粘胶带涂布等领域。 

2012 年以来，印刷设备行业进入产业调整期，资金和劳动力成本上升，下游客户投

资力减弱。据中国印刷及设备器材工业协会 62 家骨干企业运营情况显示，2013 年度 62
家企业的产品销售收入同比下降 6.49%，利润总额同比下降 50.67%，利润总额连续两

年降幅超过 50%。 

图 1 2013 年松德股份主要业务收入构成（%） 

纸凹机系列
44.46%

塑凹机系列
20.40%

其他
10.48%

新材料设备

（复合机）
16.09%

广电材料设备

（涂布机）
8.57%

资料来源：公司 2013 年年报，wind，海通证券研究所  

图 2 公司营业收入与归母净利润统计（万元，2009-2014H1） 
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资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，wind，海通证券研究所 
 

受制于严峻的行业形势，公司近年来业绩表现欠佳，订单情况保持低迷。2010-2013
年，公司营业收入复合增长率为-5.17%，净利润也持续下滑，在 2013 年出现 2173 万

亏损。截止 2014 年三季度，公司生产完成 31 台套，形成销售 25 台套。公司已签订但

尚未交货的订单金额约为 1.7 亿元，在手订单经历数个季度同比下滑后，于 14 年 3 季

度末再度出现增长。 

表 1 松德股份在手订单情况（亿元） 

在手订单 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3

签订尚未出机 1.48 -- 2.01 1.4 1.38 2.56 1.87 1.53 1.51 1.56 1.47 1.7

资料来源：公司各期财务报告，海通证券研究所 

面对严峻的经济形势与和日益加剧的行业竞争，公司一方面在继续保持国内折叠纸

盒纸凹机最大市场份额；另一方面加强技术应用领域拓展，积极布局新兴产业，对产品

结构进行优化升级，主要体现在：1、维持国内折叠纸盒纸凹机龙头地位，同时，不增

加投资以确保产业调整后的竞争优势；2、布局新兴的 3C 产业设备自动化行业，优化产
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品结构，把握时机借力收购兼并寻求能产生协同效应的标的资产。 

1.2 收购大宇精雕，转型自动化 

2014 年 8 月 19 日，松德股份发布公告《松德机械股份有限公司发行股份及支付现

金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》：拟以 12.11 元/股的价格，发

行 6028 万股股份并支付现金 2.5 亿元的方式购买大宇精雕 100%股权，交易价格为 9.8
亿元；同时以非公开发行股份方式向郭景松或其控制的企业发行股份 2188 万股募集配

套资金 2.65 亿元金。松德股份 2014 年第三届董事会第六次会议已审议通过此次交易草

案。中国证监会并于 9 月 15 日对《松德机械股份有限公司发行股份购买资产核准》的

行政许可申请予以了受理。 

表 2 松德股份发行股份及支付现金收购大宇精雕交易方案 

标的资产 交易对方 交易支付现金（万元） 交易支付股份（万股） 交易金额（万元）

雷万春 12,146.96 2,559.06 43,137.15 

肖代英 3,983.03 839.12 14,144.83 

向日葵朝阳 - 1,318.74 15,969.98 

青岛金石 1,223.73 301.95 4,880.40 

卫伟平 - 376.79 4,562.88 

何锋 954.79 183.97 3,182.65 

张太巍 830.63 174.99 2,949.80 

陈武 642.43 135.34 2,281.44 

雷万友 2,281.44 - 2,281.44 

雷波 2,281.44 - 2,281.44 

杜晋钧 262.21 55.24 931.20 

唐水花 262.21 55.24 931.20 

大宇精雕 
100%股权 

李智亮 131.11 27.62 465.60 

小计  25,000.00 6,028.08 98,000.00

标的资产 交易对方 交易支付现金（万元） 交易支付股份（万股） 交易金额（万元） 

配套融资 郭景松 - 2,188.27 26,500.00 

合计 25,000.00 8,216.35 124,500.00 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所 

 

在本次交易的募集配套资金环节，为巩固其控股地位，郭景松或其控制的企业拟以

现金 2.65 亿元认购上市公司非公开发行的 2188.27 万股股票。根据本次交易方案，发

行股份及支付现金购买资产和募集配套资金实施互为条件、同时进行。 

8 月 15 日，松德股份与雷万春、肖代英、张太巍、陈武、杜晋钧、唐水花、李智

亮分别签署了《业绩补偿协议》。补偿义务人承诺，大宇精雕 2014 年度、2015 年度和

2016 年度经审计归属于母公司股东扣除非经常性损益后的净利润承诺数分别为人民币

8390 万元、1.081 亿元和 1.2 亿元。公司已经公告，本次重组于 2014 年 12 月 18 日完

成。 
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表 3 本次交易前后松德股份股本结构变化（万股） 
本次发行前 本次发行后 

股东名称 
持股数 比例（%）

本次发行 
股份数量 持股数 比例（%）

郭景松 1,943.50 17.16  2,188.27  4,131.77 21.15 
松德实业* 1,875.90 16.57  -  1,875.90 9.60 

小计 5,560.10 49.10  2,188.27  7,748.37 39.66 

雷万春、肖代英、 - -  3,398.18  3,398.18 17.39 
何锋、张太巍、陈武、杜晋钧、唐

水花、李智亮 
- -  632.41  632.41 3.24 

向日葵朝阳、 
卫伟平 

- -  1,695.53  1,695.53 8.68 

小计 - -  5,726.12  5,726.12 29.31 
青岛金石 - -  301.95  301.95 1.55 

小计 5,762.90 50.90  -  5,762.90 29.49 

合计 11,323.00 100.00  8,216.35  19,539.35 10.00 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所 
* 注：松德实业系郭景松、张晓玲夫妇 100%持股的企业 

收购大宇精雕，下游市场需求空间明朗，具有较好成长性。近两年来，许多制造业

传统企业遭遇行业低景气度困境，纷纷转型新兴成长领域，智能装备行业由于符合我国

制造业人工替代及经济转型的大趋势，受到许多传统制造业企业的青睐。大宇精雕产品

应用于手机、平板电脑等消费电子领域。我们初步判断 3C 行业内自动化集成空间已过

百亿，而自动化普及程度不足 20%，大宇精雕所涉足的消费电子零件加工、苹果产业链、

蓝宝石产业链需求空间明朗，一旦大规模产业替代发生，公司业绩可能会迎来一轮爆发

性的增长。 

2．3C 专用设备及自动化产线周期明显短于传统制造业 

2.1 精雕机可应用在屏幕、金属等加工工艺中 

精雕机是一种由程序控制的自动化机床（CNC 机床），通过刀具切削将毛坯料加工

成半成品或成品零件，金属激光精雕机可对金属或非金属板材，管材进行非接触切割打

孔，适合不锈钢板、铁板、硅片、陶瓷片、钛合金、环氧、A3 钢、金刚石等材料的激光

切割加工；玻璃精雕机适合对手机、平板电脑等触控产品的玻璃面板进行钻孔、开槽和

精修外边加工。 

表 4 屏幕加工工艺（加粗部分为大宇精雕可生产产品） 

工序名称    工序简介    使用设备   

 开料    将大规格原片玻璃，根据产品尺寸分切为可供加工规格    开料机   

 粘片    将溶液浸入玻璃之间，使之粘合在一起    加热炉   

 仿形    将多片超薄玻璃进行周边仿形加工，使之成为后道工序要求的外形尺寸    周边仿形机   

 CNC 加工   
 按照设计尺寸和形状，采用 CNC 雕刻机，用表面覆有金刚砂涂层的硬质钻头和砂轮代

替专用 CNC 工具。运用 CNC 雕刻机的立铣功能和仿真模拟控制系，沿设计数控轨迹，

对单片或多片超薄玻璃进行切割、雕刻、倒角。加工精度+/-0.03mm   
 CNC 雕刻机   

 抛光    抛除玻璃表面缺陷，使之到设计要求的光洁度    抛光机   

 钢化    采用钠钾离子交换法对超薄玻璃进行化学钢化处理，有效提高超薄玻璃的抗冲击强度    封闭式化学钢化炉  

 超声波清洗   
 通过换能器转换成高频机械振荡而传入清洗介质中，使物体表面及缝隙中的污垢迅速剥

落   
 超声波清洗机   

 镀膜   
 根据设计要求利用电子束蒸发低温沉积技术在玻璃表面镀覆非导电膜、防指纹膜、彩色

膜等，使玻璃片材具有防渍、非导电特性、色彩特性等   
 真空镀膜机   

 丝网印刷   
 根据设计要求调制油墨，在玻璃背面印制设计图案，然后烘干。为不影响触摸屏触感，

印刷层具有厚度与透光度要求   
 丝网印刷机   

 贴膜/除泡   
 在超薄玻璃下表面通过高精度自动贴合设备，自动输送防爆膜或偏光片并精确对位贴合，

并在高于大气压的环境下排除贴合过程中产生的气泡   
 贴片机、高压除泡机   

 

资料来源：互联网，海通证券研究所 
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目前广泛应用的投射式电容触摸屏基本都是由显示屏、触控模组和防护玻璃三层贴

合而成，按照触控模组和显示面板的相对位置，主流电容式触控显示屏主要包括

Out-Cell、In-Cell 和 On-Cell 三种技术架构。其中，Out-Cell 又可分为 G+F、G+G 和

OGS 触控方案三种主要类型。随着低成本、轻薄化和整体解决方案逐渐成为当前触控领

域发展的新趋势，新兴的 In-Cell、On-Cell 和 OGS 方案开始成为触控领域的主导技术方

向，各触控技术架构的基本原理对比如下： 

表 5 各触控技术架构基本原理对比 

触控技术 基本原理 

G+F（Glass+Film） 将触控模组制作在一片薄膜上 

G+G（Glass+Glass） 
防护玻璃（也叫玻璃面板、玻璃盖板）加制作有触控模组

的触控玻璃，选用两层玻璃 
Out-Cell 

OGS（OneGlassSolution） 将触控模组直接制作在防护玻璃上，选用一层玻璃 

In-Cell 
将触控模组直接制作在显示组件内，具体原理是将触控面

板功能嵌入到液晶像素中，选用一层玻璃 

On-Cell 
将触控模组直接制作在显示组件上，具体原理是将触控面

板功能嵌入到彩色滤光片基板和偏光板之间，选用一层玻

璃 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所 

相较于传统的 G+G 或 G+F 方案，新兴的 In-Cell、On-Cell 和 OGS 方案具有重量

更轻、透光度更高的优点，而且节省了一层玻璃成本和减少了一次贴合成本，可以更好

地满足智能终端超薄化需求并提升显示效果，因此开始成为触控领域的主导技术方向。

触摸屏行业的产业链格局随着触控技术的上述发展趋势在 2012 年下半年发生了较大的

变化。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

由于 OGS、On-Cell、In-Cell 等技术路线出现，使得智能手机由之前的两块玻璃变

成了目前的一块玻璃，触摸屏的生产工序倒置；触摸屏厂商不再向玻璃面板厂采购玻璃

面板，而是自己新建生产线自产，因此触摸屏厂商需大量采购精雕机设备用以加工玻璃

面板。虽然短期内玻璃面板加工厂商和触摸屏加工厂商的博弈还将存在，但我们预计未

来随着行业技术进步及下游客户对设备的个性化要求不断发展，触摸屏厂商自建生产线

会成为行业发展趋势，上游精雕机市场有望获得较大规模的增长。能够把握住此次产业

链格局变化方向的精雕机企业将会进一步提高竞争力，扩大在行业内的市场份额。 

图 3 各触控技术基本原理对比图 

 
资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书、海通证券研究所 
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（1）触摸屏进入稳定增长期，大陆取代台湾成为全球最大触摸屏市场。 

近年来，得益于全球消费类电子的迅猛发展，苹果、三星等巨头不断更新产品技术，

推动了触控产品的迅猛发展，根据 DisplaySearch 的估计，2010 年至 2013 年全球整

体触控市场出货量复合增长率高达 26%，为触控市场的爆发性成长期。随着智能手机渗

透率已达 62%和平板电脑市场发展进入稳定成长期，触摸屏市场亦进入稳定成长期。根

据 DisplaySearch 估计，2014 年全球触摸屏有望达到 18.36 亿组，2013-2016 全球整体

触摸屏市场复合增长率将达到 17%。 

 
图 5 全球触摸屏出货量展望 
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资料来源：DisplaySearch，海通证券研究所  

图 6 全球触摸屏产值展望 
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资料来源：DisplaySearch，海通证券研究所  
 

由于全球触摸屏生产厂商主要聚集在中国大陆和台湾，且逐步从台湾转移至大陆，

中国大陆已成为全球触摸屏最大的消费市场和制造基地。旭日移动终端产业研究所最新

数据显示，2013 年大陆手机用触控屏的出货量超过 5 亿组，占全球整体手机用触摸屏出

货量的 40%左右，占大陆触摸屏出货总量的 85%。我国精雕机行业的迅速发展也主要

受益于智能手机、平板电脑等触控产品的迅速发展。未来触控市场的成长将着重于既有

电子产品触控渗透率的提升（如：中低端手机、笔记本电脑、一体机等），以及触控创

新应用，例如：车载触摸屏、穿戴式电子产品等。 

（2）智能手机增速放缓，平板电脑和触控笔记本电脑增速依旧可观 

智能手机增速放缓，手机触控屏增长动力主要来自于中低端智能手机。根据

图 4 精雕机产业链结构图 

 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书、海通证券研究所 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司研究·松德股份 (300173) 10

DisplaySearch 估计，中低端智能手机市场出货量将由 2013 年的 5.4 亿台增加到 2016
年的 11.0 亿台，三年复合增长率达 27%。随着具有 On-Cell 内嵌式触控结构的液晶面

板（On-Cell Touch TFT LCD）被中低档智能手机厂商采用，On-Cell 内嵌式触控液晶面

板的出货量在 2014 年上半年已经超过 2000 万片。在此之前，2013 年全年的出货量也

仅为 470 万片。根据 DisplaySearch 最新出版的触控面板市场分析季度报告 Quarterly 
Touch Panel Market Analysis，到 2018 年时，On-Cell 内嵌式触控液晶面板的出货量预

计将达 1.29 亿万片。DisplaySearch 研究表明，内嵌式触控结构的面板，包括 In-Cell
内嵌式触控液晶面板、On-Cell 内嵌式触控液晶面板以及 On-Cell 内嵌式 AMOLED 面板

等，此三者在智能手机应用所需要的触控面板模块出货中，其总和出货比重已有增高趋

势。在 2012 年，三者的总和出货比重约 20%，到了 2013 年跳升到 29%，预计 2014
年有机会增加到 32%。 

2014 年全球平板电脑出货量预计仍会保持较快增长，全年增长预计可达到 33%，

出货量将达到 3.14 亿台，2016 年将达到 4 亿台。受益于触控体验的普及化与触控笔记

本电脑价格的下调，根据 DisplaySearch 估计，触控笔记本电脑的出货量由 2013 年的

2100 万台增长至 2016 年的 4600 万台，三年复合增长率预计可达 30%。手机和平板电

脑依旧会是触摸屏最大的应用产品。 

 
图 7 主要触摸屏应用产品出货比重（%） 
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资料来源：DisplaySearch，海通证券研究所  

图 8 主要触摸屏应用产品产值比重（%） 
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资料来源：DisplaySearch，海通证券研究所  
 

（3）未来触控行业新动力：汽车触控屏应用和智能手表等新型市场 

除中低端智能手机、平板电脑、触控笔记本电脑的市场发展和渗透率上升外，触摸

屏在其他领域（如汽车应用、智能手表）的应用也在不断更新：1）以 Tesla 为代表的厂

商在汽车领域使用车用触摸屏进行行驶操作。根据 DisplaySearch 报告，车用触摸屏出

货量将由 2013 年的 2800 万组增长至 2016 年的 4800 万组，三年复合增长率约为 20%；

2）智能手表、手环等触控应用。智能手表触摸屏出货量或将由 2013 年的 103 万组增长

至 2016 年的 1050 万组，三年复合增长率或可达到 117%。 
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图 9 车用触摸屏出货量 
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资料来源：DisplaySearch，TPK 公司年报，海通证券研究所  

图 10 智能手表触摸屏出货量 
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资料来源：DisplaySearch，TPK 公司年报，海通证券研究所  
 

（4）蓝宝石屏幕有望在未来大规模推广应用 

目前，能满足电子产品保护屏对硬度、透光率、稳定性和性价比等要求的材料主要

有亚克力和玻璃，蓝宝石屏幕是通过对普通宝石进行提纯制成，拥有极高硬度，科技厂

商通过对其元素提纯，应用在一些透明玻璃面板上，可以实现比传统化学增强玻璃更好

的硬度表现。蓝宝石屏幕拥有的坚固、防刮、透光性强等特性，在手机或智能手表屏幕

应用中相对玻璃盖板有独特的优势，已有部分手机厂商将其应用于摄像头防护镜片，兰

博基尼 Spyder 手机、LG 与范思哲合作的 LG Versace Unique 手机已将蓝宝石应用于保

护屏。苹果公司已经在 iPhone 5/5S/5C 中全面使用高透光性双抛光蓝宝石作为镜头保护

盖提高音像清晰性，iPhone5S 的 Home 键使用蓝宝石作为玻璃的替代。 

在 14 年 9 月的苹果新产品发布会上， iPhone 6 和 iPhone 6 Plus 并未按照市场预

期使用蓝宝石屏，这也直接导致了为苹果公司供货蓝宝石屏的明星企业 GT Advanced 
Technologies (GTAT)在 10 月初申请破产保护。此次苹果公司弃用蓝宝石屏的主要原因

在于 GTAT 公司生产的蓝宝石屏产品无法达到苹果公司的要求，我们认为这并不影响未

来蓝宝石在手机触摸屏上的应用前景。在此次的苹果发布上，苹果公司公布了三款 Apple 
Watch 模型，其中有两款就使用了蓝宝石屏幕，这也预示着苹果公司并未放弃研究蓝宝

石屏在智能移动终端上的应用。此外，韩系品牌 LG 和三星在高阶机种中也导入蓝宝石

材料，中国品牌如中兴、华为、台厂宏达电灯也在积极研发蓝宝石屏产品。9 月 12 日华

为 Ascend P7 蓝宝石版产品正式登陆中国市场，每部售价与同类产品（非蓝宝石屏）相

比大约可以提高 1500-2000 元，此次领先苹果及其他厂商率先推出蓝宝石屏 4G 手机，

标志着华为在蓝宝石屏研发设计和应用技术上已经具备了一定的先发优势。截止到 2014
年上半年，中国已经超过美国成为全球最大的智能手机市场，其中 60%的产品是由本土

自主品牌生产。我们认为以华为公司为代表的中国企业，在蓝宝石屏应用领域的领先进

展很有可能会倒逼以苹果公司为代表的国外品牌加快蓝宝石屏的研究应用，进而带动蓝

宝石屏在全球范围内的大规模使用。 

随着蓝宝石生产工艺和保护屏加工工艺的发展，蓝宝石很有可能在未来几年内成为

高端消费电子产品防护屏的原材料之一。根据《2013 年蓝宝石衬底行业分析报告》，2014
年，蓝宝石衬底的需求量约为 2500 万片，到 2016 年，蓝宝石衬底需求量可能超过 5000
万片。 
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表 6 智能手机摄像头和 Home 键保护盖对蓝宝石需求测算 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

智能手机总出货量（百万部） 712.00 897.00 1100.00 1200.00 1400.00

镜头保护盖测算   

苹果 136.80 162.95 211.84 264.79 304.51
使用率 50.00% 80.00% 100.00% 100.00% 100.00%
三星 235.67 296.91 364.10 397.20 463.40
使用率 0.00% 10.00% 30.00% 50.00% 80.00%
其他 339.53 437.14 524.06 538.01 632.09
使用率 5.00% 10.00% 20.00% 40.00% 60.00%

使用手机总量（百万部） 85.38 203.77 425.88 678.59 1054.48

基本假设 一部手机镜盖需要约当 2’’蓝宝石衬底数：0.025 片 

蓝宝石衬底需求（万片） 213.44 509.41 1064.71 1696.49 2636.21

增速（Y/Y） 138.67% 109.01% 59.34% 55.39%

Home 键测算   

苹果 136.80 162.95 211.84 264.79 304.51
使用率 35.00% 70.00% 100.00% 100.00%

使用手机总量（百万部） 57.03 148.29 264.79 304.51

基本假设 一部手机镜盖需要约当 2’’蓝宝石衬底数：0.1 片 

蓝宝石衬底需求（万片） 570.33 1482.88 2647.90 3045.10

增速（Y/Y）  160.01% 78.56% 15.00%

蓝宝石衬底总需求（万片） 213.44 1079.74 2547.59 4344.39 5681.31

增速（Y/Y） 405.87% 135.94% 70.53% 30.77%

资料来源：《2013 年蓝宝石衬底行业分析报告》，海通证券研究所 

 

目前加工蓝宝石触摸屏玻璃的主流方法分为精雕流，激光流，混搭流。精雕流以博

恩光学和北京精雕为代表，他们研究蓝宝石项目比较早，技术积累比较丰厚，在行业内

有一定的影响力。激光流不太成熟，面临着烧蚀太大，变形等硬伤，并无特别大的寡头，

呈现的是充分竞争的局面。混搭流以蓝思科技为代表，他们主要采用激光与精雕的混搭

路线。大宇精雕的蓝宝石相关设备尚处于研发升级、开发推广的过程中，无论采用何种

路线，对精雕企业来说，蓝宝石触屏加工都是一个机会，谁能够有效地解决蓝宝石磨削

中的难题，谁就能进入到蓝宝石市场这块大蛋糕的分享中来。 

大宇精雕设计开发了蓝宝石产品生产的部分关键设备，可以使生产的蓝宝石产品达

到较高的光学指标，如大宇精雕已研发出适用于蓝宝石材质屏幕的切割机、倒边机等系

列设备。如果蓝宝石屏在未来进入大规模应用，大宇精雕蓝宝石屏加工产品将迎来倍数

级别规模的增长。 

2.2 自动化集成周期明显短于传统制造业 

中国出口导向型和劳动力密集型经济发展模式带来了过去十多年的高速发展。但是，

欧美国家正在进行的以智能制造为核心的再工业化会给中国以低价劳动力为中心的低端

制造模式带来巨大冲击，当前国内越来越多厂商都开始尝试使用机器人代替人工。 
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表 7 工业机器人经济性分析 

节约人力成本 
机器人代替人工，其实质是用工业机器人本身的折旧加上日常维护费用，代替人力成本（包括

工资，福利，奖金，退休金），在规模化生产下机器人更具经济性 

提升产品质量 工业机器人操作规范化，精细化，可有效控制和提高产品质量 

提高生产效率 

机器人单位时间内工作效率更高，并且可高强度长时间的工作。这可以带来两方面的改善：一

是单位产品生产成本的下降（因为生产时间缩短，每件产品分摊的固定资产折旧减少），二是

生产周期的缩短，厂商的运营周期缩短，整体上厂商生产效率的提高 

增加生产弹性 
由于自动化生产的特性，使厂商可以在低成本条件下（因为人工因素少，调整方便），根据市

场需求迅速调整生产规模，灵活应对市场变化，这使得产品成本下降，同时缩短了存货周期 

提高资本运营效率 

由于生产效率提高，生产规模灵活变动，使得企业整个运营周期缩短，单位时间内资本周转次

数增加；同时，单位产品成本下降，使得厂商的每一次资本周转利润率提高，最终厂商在单位

时间内获得的利润总额提高，厂商价值提升 

资料来源：互联网，海通证券研究所 

 

根据 IFR 统计，2013 年全球机器人销售量达到 178132 台，相比 2012 年销量增加

12%。中国占有着最大的机器人市场份额，大约是 2013 年供给量的 20%。2013 年大约

70%的机器人销售份额为日本，中国，美国，韩国，德国这五个国家。在 2008 年到 2013
年的这五年里，机器人年销售额增长约为 9.5%。IFR 2014 年 Q1-Q2 两季的统计数据显

示一个持续的两位数的增长。全球工业机器人预计在 2014 年增长 15%到 205000 台，

增长的主要动力来自亚洲地区，特别是中国。2015 年到 2017 年，工业机器人销量预计

年增长 12%，其中美国和欧洲大约 6%，亚洲和澳洲大约 16%。工业自动化的发展还会

持续刺激工业机器人的销量。 

 
图 11 全球工业机器人销售量（千台） 
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资料来源：World Robotics 2014，IFR，海通证券研究所  

图 12 亚、欧、美工业机器人销量及预测（台） 
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资料来源：World Robotics 2014，IFR，海通证券研究所  
 

中国工业机器人市场拥有稳定而广阔的刚性需求，中国机器人市场依然处于发展初

期，无论是工业机器人使用密度还是应用比例，与国外成熟市场相比我国都处于初级水

平，但增长迅速，潜在市场规模很大。其发展的驱动因素可以分为短期和长期： 

短期内，一是全球制造业的转移和升级，中国拥有巨大的制造业产能需要实现自动

化，这为机器人的发展提供了庞大的市场；二是社会低端劳动力供给不足，我国社会刘

易斯拐点已经到来，这导致了劳动力成本的上升；三是随着技术的发展和产业化推动，

工业机器人价格的不断下降，而性能却不断提升；四是随着我国经济的增长，企业购买

力的增强，我国有能力生产和购买更多资本和技术密集型的工业机器人。 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司研究·松德股份 (300173) 14

长期内，一是社会年龄结构的老化，机器人替代人工是必然的趋势；二是我国长期

经济结构的调整，日韩等国经济转型过程中，都出现了传统重化工产业占比萎缩，高附

加值、技术密集型的新兴产业规模迅速扩大的趋势，这其中自动化及智能化设备的大规

模普及导致企业生产效率和竞争力大幅提升。我国产业机构的调整为机器人的长期发展

奠定了坚实基础。 

 
图 13 2012 年全球工业机器人使用密度（台/万人） 
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资料来源：IFR，海通证券研究所  

图 14 2011 年全球主要国家工业机器人应用比例（%） 
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资料来源：IFR，海通证券研究所  
 

中国机器人产业联盟（CRIA）最新统计数据显示，在需求升温的带动下，国产工业

机器人市场销售持续活跃，2014 年上半年共销售工业机器人 6400 台，是去年全年销售

量的 66.8%。预计今年全年国产工业机器人销售总量将超过 12000 台，同比增长 25%
左右。从应用行业看，上半年国产工业机器人主要应用于国民经济 48 个中类行业之中，

其中计算机制造业、汽车零部件及配件制造业、输配电及控制设备制造业应用较为集中，

共计占销售总量的 45%。 

在产业政策的激励和市场需求的带动下，近年来机器人领军企业产业化能力不断提

升，与此同时越来越多的新企业也积极投身于机器人产业当中。这无疑将带来国内机器

人企业生产能力的快速上升，进一步加剧市场竞争。从长远看，深度挖掘国内潜在市场、

拓展机器人的应用领域和应用行业，是国产机器人产业健康、可持续发展的必由之路。 

（1）机器人本体制造与下游系统集成 

机器人本体制造处于产业链中游，当前已有部分厂商进入这一领域，在这一市场本

土厂商的主要劣势在于制造工艺和技术指标落后，以及生产规模太小，无法通过规模化

生产降低成本。而且由于零部件受国外厂商控制，这一块市场本土厂商的利润并不高。 

涉足厂商：国内企业中，拥有百台以上制造能力的企业仅有沈阳新松机器人、广州

数控、安徽埃夫特、上海沃迪、东莞启帆(台资)等数家，但与外资企业上万台的销售规

模差距明显。另外，博实股份在机器人制造领域拥有丰富的行业经验，也是我国重要的

机器人研发制造中心。 

系统集成指的是将批量的机器人、网络系统以及其他辅助设备组成一个生产车间。

这一块市场的特点是技术含量不是很高，但集成商可以收取方案设计费、服务费，所以

下游系统集成利润也很高。当前我国 95%的机器人企业集中于这一市场。 

涉足厂商：国内市场，能够提供自动化系统集成的供应商主要有新松机器人、博实

股份、软控集团和长荣股份等。从国内机器人自动化技术及覆盖领域来看，目前沈阳新

松机器人以及博实股份的机器人系统集成业务已经形成规模，其中新松机器人是国内最
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大的系统集成商。广州数控和南京埃斯顿在此也有布局。 

表 8 机器人智能设备国内外供应商的细化分类 

 主流供应商 国内企业 

减速机 纳博特斯克、Harmonic Drive 上海机电、秦川发展、华恒焊接 

伺服电机 
欧美系倍福、伦茨；日系三菱、松下、

安川；台湾台达 
汇川技术、新时达（众为兴 ）、英威腾、

华中数控 

控制器 
美国的 DeltaTau 和 Gail 
英国的 TRIO 

慈星股份（固高科技 ）、步进、佳士科

技  

单体 
发那科、ABB、KUKA、柯马、首钢莫拓

曼、安川、川崎、那智不二越、 OTC
集团、松下现代机器人、爱普生 

广州数控、南京埃斯顿、芜湖爱福特、

新松机器人、宁夏巨能、常州金石、上

海众拓、广州嘉腾 

集成 
ABB 、柯马（上海） 、库卡、德国艾

达克、烟台宇信、杜尔、德国倍福、西

门子 SFAE、蒂森克虏伯、德国 REIS 等

大连奥托、鑫燕隆、成焊宝马、华昌达

（德梅柯）、广州明珞、天津福臻、上海

君屹、新松机器人、珠海固得、华恒焊

接、上海高威科、天奇股份、三丰智能、

智云股份 
资料来源：海通证券行业调研统计，海通证券研究所 

（2）3C 机器人自动化 

由于全球大部分 3C 行业产能在中国，过去主要利用国内的人力成本优势，自动化

程度很低。3C 行业有四大，即收入大、企业规模大、就业人员基数大和机器人替代需求

大，3C 行业使用机器人从事的工作具有三个特点：工作内容高度重复，作业环境恶劣，

人工难以完成。近年来，电子产品不断向轻化、精细化方向发展，对产品精细程度的要

求不断提高，使得传统人工在激光打标、结构件冲压与打磨、扭螺丝、屏幕贴膜等方面

的精细度难以达到要求，因此 3C 是实施自动化升级改造最好的行业之一。富士康大批

量自动化生产线改造，联想提出无人化工厂，海信联手新松机器人，发力家电自动化应

用，预计业内龙头企业的产能改造会持续引领全行业的自动化产业升级趋势。 

3C 市场是一个需要持续创新的领域，消费者对产品的质量和特征越来越“挑剔”，一

旦有新产品上市，或有更好的选择，消费者就会淘汰旧产品，因此 3C 行业产品更新换

代都比较快，三星公司高管 Ravinder Zutshi 曾提出，“任何一款消费电子产品的生命周

期都不会超过 12 个月”。传统制造业产品寿命较 3C 产品普遍较长，因此 3C 制造业产

能投放周期较传统的制造业更快，3C 厂商对生产线投资回收期要求也比较严格，一般

要求一年内或者半年，所以 3C 行业对机器人本体和系统集成的价格很敏感。3C 制造业

专用设备周期受消费电子快速升级换代、加工工艺改进等影响，相对应的生产线集成周

期约为 1-1.5 年，更新周期明显快于传统制造业。 

机器人自动化在 3C 领域目前也存在比较成熟的应用，例如 ABB 机器人针对 IPad
等高端产品的金属外壳进行激光焊接和抛光；在雷柏科技深圳厂区的生产线上，ABB 机

器人 IRB120 主要用于组装 USB 插头、接插件、鼠标垫片等工序。3C 产业的自动化需

求主要在部件加工，如玻璃面板、PCB 等功能性元件的制造；装配和检测；部件贴标、

整机贴标等方面。机器人在 3C 行业应用潜力较大的部分是组装，3C 行业会用到一部分

六轴机器人，比如打磨、搬运，应用范围最广的是用 SCARA 机器人进行装配，以及桌

面机器人完成点胶和锡焊的。由于目前 3C 行业对机器人柔性要求很高，应用比较难，

故普及情况受限，但随着组装技术和工艺标准化程度的提高，未来的应用量预计会有加

大的增长。 

（3）家电行业机器人自动化 

中国工业机器人的应用范围近几年才渐渐扩展一般制造领域，例如家电行业。相比

汽车制造行业，工业机器人在家电领域的发展还处于初级阶段。家电行业对机器人需求

的快速增长，受到全球机器人供应商的高度关注。据了解，目前国际上的机器人公司主
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要分为日系和欧系。日系品牌主要有安川、发那科、那智、川崎等。欧系品牌主要有德

国的库卡、瑞典的 ABB 等。据国际机器人联合会统计数据，目前家电行业机器人仍以进

口品牌为主，例如海尔与现代、美的与川崎、格力与那智签订了合作协议。2014 年，在

家电行业使用的外资品牌机器人中，4 轴和 6 轴机器人占比分别为 60%和 40%。其中，

格力购买的机器人中 ABB 20 台、库卡 2 台、安川 20 台、那智 20 台；美的购买的机器

人中川崎 20 台、那智 2 台；海尔指定韩国现代重工为海尔供应 30 台机器人；美芝压缩

机购买的机器人为库卡 14 台、安川 18 台、川崎 15 台；东贝压缩机购买机器人的情况

为 OTC 2 台、那智 2 台。从统计数据来看，目前国内家电业领军企业还是倾向采购国外

厂商生产的机器人。缺乏核心技术是制约国产机器人发展的主要因素，国产机器人通常

由国外核心零部件组装而成，国外机器人企业对中国实行技术封锁，即使在中国设立分

公司，但是核心部件均在国外生产，只在中国组装、销售。除了核心技术，品牌优势也

是目前制约国产机器人发展的重要因素。 

尽管存在这样或那样的困难，但由于成本优势，加之在技术上取得了一定进展，国

产机器人预计会受到更多青睐。尽管外资厂商占有一定的技术优势，但中国家电领域的

广泛需求对国产机器人供应商充满诱惑。家电企业以前以采用进口机器人为主，出于成

本考虑，只要国产机器人可以满足企业要求，预计企业未来更愿意优先选择国产机器人。 

3．大宇精雕：立足精雕专用设备，跨入自动化生产线 

3.1 大宇精雕概况 

大宇精雕的前身是深圳市联合大宇数控设备有限公司，成立于 2007 年 2 月。联合

大宇的主要产品是玻璃精雕机，该精雕机为苹果手机屏幕加工所需，2007 年-2009 年，

公司每年平均销售约 300 台玻璃精雕机。该期间联合大宇的生产特点为自主研发设计但

无自有生产工厂，主要依靠外协加工。2010 年深圳大宇精雕科技有限公司正式成立，承

接联合大宇原有业务，同时大宇精雕租赁厂房，业务模式由外协加工转型为自主生产。 

大宇精雕成立至今，一直从事玻璃精雕机设备的研发、生产、销售，并不断延伸消

费电子类产品产业链上的其它加工设备，如用于手机、PAD 金属外壳加工的金属高速

攻牙钻孔机、高压水去毛刺机，用于手机按键、触摸屏、金属外壳高光的高光机等，同

时加大工业机器人本体及与专用设备结合的机器人自动化生产线的研发。 

 

表 9 大宇精雕产品研发及新品推出发展概况 

期间 主要产品 主要在研产品情况 产品及业务特点 产品阶段 

2011 玻璃精雕机 
全自动玻璃精雕机（带直角坐标机器人）、CCD 视
觉定位玻璃精雕机、2.5D 曲面玻璃精雕机 

主要为单轴（主轴）、双轴产品；开始研发

带直角坐标机器人的全自动玻璃精雕机 
自动化 

2012 

玻璃精雕机、2.5D 曲面

玻璃精雕机、CCD 视觉

定位玻璃精雕机（用于 
OGS 产品） 

CCD 视觉定位玻璃精雕机、自动化生产线 

以单轴、双轴产品为主，出现多轴产品（如

三轴、六轴）；玻璃精雕机改进，全自动精

雕机开始试用，2.5D 曲面玻璃精雕机量产，

CCD 视觉定位玻璃精雕机大量用于 OGS
产品，并开始研发自动化生产线 

自动化、智能化

2013 
全自动精雕机、CCD 视
觉定位玻璃精雕机、自动

化生产线 
工业机器人本体产品、金属高速攻牙钻孔机 

以单轴、双轴、六轴产品为主，由单一非智

能精雕机产品向全自动精雕机、机器人自动

化生产线等智能装备迈进。 

自动化、智能

化、机器自动化

人生产线 

2014 
玻璃精雕机、自动化生产

线 
工业机器人本体、高光机、高压水去毛刺机、蓝宝

石智能设备、更柔性的自动化生产线 

新产品工业机器人本体产品、金属高速攻牙

钻孔机、高光机产品已成形，并部分形成意

向性订单，机器人自动化生产线等智能装备

规模扩大 

机器人自动化

生产线占比较

高 

未来 整厂自动化生产线 整厂自动化生产线 行业范围得到更大拓展 
机器人自动化

生产线 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  
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按照产品智能化、柔性化程度不同，大宇精雕产品分为自动化专用设备、智能专用

设备、机器人自动化生产线，其中机器人自动化生产线智能化、柔性化程度最高，为行

业未来发展方向。 

（1）自动化专用设备 

自动化专用设备产品目前主要包括玻璃精雕机、金属高速攻牙钻孔机、高光机、高

压水去毛刺机，主要特点为简单替代人工，仍需大量人力上下料、监测等。 

玻璃精雕机适合对手机、平板电脑等触控产品的玻璃面板进行钻孔、开槽和精修外

边加工。轴数越多，加工效率越高，并且节省生产场地空间越大。攻牙机可以在机件壳

体、设备端面、螺母、法兰盘等各种具有不同规格通孔或盲孔的零件孔内侧面加工出内

螺纹、螺丝或叫牙扣，金属高速攻牙钻孔机同时具有雕、铣、攻牙、钻孔功能，技术基

本原理同精雕机相似，由于其设备配件（如刀具）等基础材料较多，主轴、控制系统等

要求较高，适合于消费电子产品金属外观件和结构件、小型精密模具制造等行业，如手

机、PAD 金属外壳。高压水去毛刺机主要用于中小精密零件去毛刺、去飞边等，目前大

宇精雕的高压水去毛刺机已成形，正在进行调试。高光机主要针对手机、MP3、MP4、
PAD 等电子产品外壳高亮镜面倒角的生产加工，适用于手机按键、手机镜面、铝合金器

件等产品的高速、高精度加工，从而达到镜面效果，看不到刀纹，同时还适用于手表、

首饰、铜工等行业小工件的高精度大批量加工。 

 

图 15 盖板玻璃双头精雕机 KX600B-II 

 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

图 16 触屏玻璃精雕机 六头机 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  
 

图 17 金属高速攻牙钻孔机 

 
资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

图 18 高光机 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  
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（2）智能专用设备 

智能专用设备主要为加装 CCD 视觉定位系统的玻璃精雕机，主要特点为具有视觉

识别功能，代替人工识别。将视觉技术与加工技术结合，可多种扫描点抓取模式，可抓

取任何规则和不规则图形，适合高品质的 One-Glass Solution（OGS）产品的玻璃面板

加工，未来其他产品也可加装 CCD 视觉定位系统。 

图 19 S600L-CCD-J-D 

 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

图 20 S800LCCD-II 

 
资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

（3）机器人自动化生产线 

机器人自动化生产线主要包括全自动化玻璃精雕机、各种类型工业机器人本体、零

部件自动化生产线等。大宇精雕目前主要产品玻璃精雕机已经发展到机器人自动化生产

线阶段，金属高速攻牙钻孔机、高光机、高压水去毛刺机等则处于自动化阶段，公司的

发展目标是后续可以根据客户需要及市场发展，将这些产品也发展到机器人自动化生产

线阶段（即金属高速攻牙钻孔机、高光机等与工业机器人本体的结合）。未来公司的主

要产品发展方向是具有人工替代功能的工业机器人自动化生产线（各种专用设备与工业

机器人本体的结合）。 

 

图 21 全自动精雕机 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

图 22 六自由度机器人 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  
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图 23 直角坐标机器人 

 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

图 24 零部件自动生产线 

 

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2012 年以来大宇精雕的自动化专用设备业务稳步增长，预计 14 年自动化专用设备

销售额有望突破 1.1 亿元。智能专用设备随着 OGS 触控技术在 2012 年下半年的广泛应

用出现显著增长，随着 OGS 触控技术从 2012 年下半年开始普遍应用，同时大宇精雕

已经储备了 CCD 视觉定位技术，推出市场领先的 CCD 视觉定位玻璃精雕机，2013 年
适用于 OGS 产品的 CCD 视觉定位玻璃精雕机实现大规模量产，销售额也出现了一波

爆发式增长。2014 年上半年，智能专用设备销售额开始出现回落，伴随着机器替代人工

的未来发展趋势，专用设备（自动化专用、智能专用设备）将逐步升级为加装机械手（即

直角坐标机器人）或与工业机器人其他本体结合组成柔性流水线。 

2012 年大宇精雕推出市场领先的全自动玻璃精雕机，并取得试用成功，2013 年推

出第一组机器人自动化生产线，同年机器人自动化生产线（含全自动精雕机）也实现了

小规模量产，2014 年上半年机器人自动化生产线仍呈现较好增长趋势，根据截至 2014
年 7 月 20 日已取得订单的情况，2014 年机器人自动化生产线已确认销售收入及订单金

额合计 1.21 亿元，占全年机器人自动化生产线预测收入的 90.30%，达到 2013 年全年

图 25 大宇精雕产品分类 

 
* 深色框内的为在研新产品 
资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书、海通证券研究所 
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销售额的 5.07 倍，主要客户为安徽方兴科技股份有限公司、合力泰、信利光电、滁州新

盛诺光电科技有限公司。大宇精雕未来的产品逐步向以机器人自动化生产线为主的方向

发展，符合行业未来发展趋势。 

图 26 主营业务产品销售（万元） 
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资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

图 27 主营业务产品毛利率及预测 
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资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

根据公司公告披露，大宇精雕截止 2014 年 6 月 30 日前未执行的订单总金额为

8746.50 万元。该部分订单将在未来 1-2 个月执行完毕，对应的销售收入绝大部分将在

2014 年确认。公司近几年业务快速增长，客户资源不断增多，大宇精雕目前已与多个国

内知名企业构建良好合作关系，包括信利光电、超声技术、安徽方兴科技股份有限公司、

合力泰、芜湖长信科技股份有限公司、深圳莱宝高科技股份有限公司等优质客户，这些

客户中不乏苹果、三星产业链中的供应商。跟优质客户的合作不仅能够加深公司对行业

内先进的工艺程序、前沿需求的理解，也能够提升公司对既有客户其他产品的营销能力，

在已经获得现有优质客户认同的背景下，预计未来还会有其他的优质客户选择大宇精雕

进行设备技术改造。在公司对赌公告中，传统产品玻璃精雕机预测未来盈利仍维持 9.60%
的年复合增长率。 

3.2 技术储备丰富，新产品将迎来快速增长 

2013 年是整个智能终端领域外观创新最显著的一年。自 2012 年年底 iPhone 5 以

全镁铝合金开启金属风潮之后，进入 2013 年以来，HTC One、联想 K900、华为 P6、
小米 3 等多款手机机型均不同程度的采用了金属外观件。金属机壳逐渐形成规模应用之

势，产业投资机遇将会到来。根据中国产业信息网预测，智能手机金属外壳市场预计将

从 2012 年的 8 亿美元的市场规模，持续上升到 2016 年的 83 亿美元，四年内市场规模

可能会增长达 9 倍。 

 

表 10 主要消费类电子金属外壳渗透率 

 手机 平板电脑 笔记本电脑 

当前金属外壳渗透率 25%左右 50%左右 30%左右 

金属应用于终端发展趋势
大屏化、轻薄化、多

功能化 
平板电脑已经大量使用金

属外壳作为整体外观件 
笔记本电脑外壳材料种类

多，各类金属外壳较普遍 

未来潜力 
全金属或将成为未来

趋势 
金属外壳普及率提高 

超极本全金属外壳或将成

为标配 

资料来源：中国产业信息网、海通证券研究所 

 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司研究·松德股份 (300173) 21

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

目前金属高速攻牙钻孔机、高压水去毛刺机主要为日本进口设备，价格较高。大宇

精雕核心管理团队原具有低速金属机和石墨高速机的技术、市场销售经验，具有一定的

技术积累和市场经验，与金属高速攻牙机设备技术具有较多相似性，预计可实现技术的

较快升级，由于市场过去对金属高速机的需求较少，因此没有进行战略性发展。面对消

费类电子行业对金属外壳需求的高速增长以及国家对高端智能设备替代进口的鼓励，大

宇精雕积极的开发新产品金属高速攻牙钻孔机、高压水去毛刺机、高光机，其中金属高

速攻牙钻孔机、高光机样机试制完成后已向下游客户试用并获得客户的较高认同，且高

光机已取得两台销售订单；高压水去毛刺机由于为市场新产品，样机已内部试制完成。

公司在收购公告中预计新产品金属高速攻牙钻孔机、高压水去毛刺机、蓝宝石智能设备、

工业机器人本体未来发展前景较好，2015-2018 年预测复合增长率为 47.64%。 

图 29 新产品销售收入预测（万元） 

500

1,500

2,500

3,500

4,500

5,500

2015E 2016E 2017E 2018E

高压水去毛刺机 金属高速攻牙钻孔机

高光机 蓝宝石智能设备

资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

图 30 主营业务收入与新产品收入统计及预测（万元） 
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资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书，海通证券研究所  

 

4．公司盈利预测 

 

图 28 智能手机金属外壳发展形势 

 
资料来源：公司购买资产并募集配套资金交易报告书、海通证券研究所 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司研究·松德股份 (300173) 22

表 11 原松德股份+大宇精雕收入及盈利预测（万元） 

大宇精雕收入及盈利预测 

收入（万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E

 自动化专用设备 7088 7838 11598  16237 17861 

 智能专用设备 634 5487 2268  4082 5306 

 机器人自动化生产线  0 2394 13450  23661 34859 

其他 43 87  

合计 7765 15806 27326  36081 46322 

毛利额（万元）  2012 2013 2014E 2015E 2016E

 自动化专用设备  3478 3758 5111 6993 7335

 智能专用设备  366 3064 1256 2220 2780

 机器人自动化生产线   - 1675 6775 11681 16513

合计（含配件）  3855 8519 13142 20894 26627

营业税金及附加 15.40 123.80 268.71 335.78 431.09

销售费用 438.83 1010.44 1748.84 2309.16 2964.58

管理费用 636.71 1593.07 2227.94 3066.85 3937.33

财务费用 -51.88 -106.67 -90.27 -13.28 -17.05

资产减值损失 109.05 161.81 197.97 96.24 123.55

营业利润 2706.89 5736.54 8267.22 10646.37 13668.16

加：营业外收入 0.20 428.01 1559.62 1987.99 2416.84

利润总额 2708.09 6162.04 9826.84 12634.35 16085.00

减：所得税 681.89 897.84 1446.69 1833.82 4021.25

大宇精雕净利润(*备考净利润) 2025.2 5264.2 9043 * 15482* 18753* 

原松德股份收入及盈利预测 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E

一、营业收入 24456 20313 20680  22787 25111 

二、营业成本 16152 14917 14991  16013 17463 

营业税金及附加 166 104 8  9 10 

销售费用 1883 2333 1505  1625 1755 

管理费用 3001 3796 2901  3132 3382 

财务费用 471 644 428  342 377 

资产减值损失 441 1258 202  202 202 

三、其他经营收益 0 71 22  44 44 

四、营业利润 2428 -2668 689  1507 1965 

加：营业外收入 46 111 3  3 3 

减：营业外支出 6 81 41  80 80 

五、利润总额 2468 -2638 651  1430 1888 

减：所得税 265 -381 107  214 283 

六、净利润 2203 -2257 544  1215 1605 

减：少数股东损益 -66 -84 -20  0 0 

松德股份净利润 2269 -2173 564  1215 1605 

合并净利润(原松德股份+大宇精

雕) 
9607  16697 20357 

完全摊薄每股收益（元） 
(总股本按 19539 万股计算，包

含此次增发的 8216 万股) 
0.20 -0.19 0.49  0.85 1.04 

资料来源：公司 2012-2013 年报，《松德机械股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）》，海通证券研究所 
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大宇精雕 14-16 年承诺对赌业绩 0.84 亿、1.08 亿、1.20 亿元，我们结合行业趋势

（3C 自动化普及率正在快速提升）、收入结构（机器人自动化毛利率高于精雕机本身）、

毛利率提升，判断大宇精雕未来实际利润将超过承诺，15 年净利润有望达到 1.5 亿元以

上。 

松德股份本部上半年净利润 300 万元，预计 14 年全年实现增长。15-16 年松德股

份本部继续改善经营，净利润有望恢复至千万元以上。我们预测 14-16 年合计净利润为

0.96、1.67、2.03 亿元，对应 EPS 为 0.49、0.85、1.04 元。12 月 30 日收盘价 20.47
元，股价对应于 15 年动态市盈率为 24 倍，我们给予公司 15 年动态估值在 35-40 倍，

公司股票合理价格区间应为 29.91-34.18 元，建议买入。 

表 12 可比公司估值 

证券简称 股票代码 当前股价（元） EPS(元）   增长率(%) PE(x) 

  2014/12/30 2013 2014E 2015E 2014E 2015E 2014E 2015E

华昌达 300278.SZ 16.46  0.10 0.09 0.32 -8.30 248.09  179.50 51.57 

机器人 300024.SZ 39.18  0.84 0.54 0.75 -35.51 38.97  72.33 52.05 

京山轻机 000821.SZ 9.05  0.03 0.11 0.22 254.67 106.11  85.06 41.27 

      平均值 112.29 48.29 

资料来源：Wind，公司半年报、年报，海通证券研究所 

 

5．风险提示 

电子行业产品周期性；电子集成门槛较低、竞争者迅速进入行业。 
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