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深耕注塑机行业十七年，具备深厚技术实力。泰瑞机器股份有限公司是注

塑机的制造商与方案解决服务商。产品线涵盖物流、药品&食品包装、地下

管廊&地上管件、汽配&家电、工民业用品、电子产品&办公自动化六大领域。

公司成立于 2006 年，注册资本约为 2.96 亿元，并于 2017 年上市，2022 年

公司收入和净利润排名均行业第四。 

公司注塑机系列产品丰富，应用广泛。泰瑞机器注塑机分为 NEO 系列及

Dream 系列，NEO 系列包括三板机、二板机、电动机和多组分注塑机，锁模

力分别约为 90-1050t、550–7000t、60-1400t、1120–3520t；Dream 系列

包括多组分多功能注塑机和液压式精密肘杆注塑机，锁模力分别约为 170–

850t、100–4000t。广泛应用于汽车配件、家用电器、3C、包装及仓储物流

等行业。 

全伺服电机精密控制，引领高精高效注塑技术。公司电动注塑机全伺服电

机精密控制，锁模、注射位置精度达 0.01mm，压力控制精度达±1bar，可

实现 0.1%的注射重量重复精度控制，且具有最先进的能量回收系统。2022

年电动注塑机收入占比达到 17.53%。高端全电动机目前已与比亚迪、海拉

等形成合作关系。 

启动一体化高端压铸装备项目，逐步推出新型压铸机。预计到 2023 年、2025

年，我国压铸机市场将分别突破 200 亿、300 亿的规模。目前，公司首台针

对汽车结构件的 4500T 三板直压式冷室压铸机（适用于汽车结构件，如：减

震塔、副车架、纵梁、横梁、A.B 柱等）大型压铸机即将落地；同时，针对

新能源汽车一体化的 3500T 三板肘杆式、7200T 三板直压式冷室压铸机等大

型、超大型压铸机产品也在研制过程中。 

募投项目助力一体化智能制造基地，注塑机全球市占率有望提升。2022 年

全球注塑机市场空间约为 153.30 亿美元，中国注塑成型装备的产量已经连

续十余年位居世界第一，约占全球产量的 70%。2022 年公司注塑机产品营

收规模为 11.86 亿元，占全球市场份额仅 1.15%。2023 年上半年，公司计

划发行可转债募集资金，其中 2.8 亿用于年产 29台压铸机、5000 台注塑高

端装备建设项目，项目总投资额为 7.98 亿，进展顺利。募投新增产能全部

消化后，市占率将提升至 2.4%左右。新增装备满产后产值可达约 2.8 亿（压

铸机）、25.57 亿（注塑高端装备）。 

投资建议：预计公司 2023-2025 年分别实现营收 9.72、12.67、17.67 亿元，

实现归母净利润 1.02、1.40、2.15 亿元，对应 PE 分别为 29.23/21.39/13.88

倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，下游行业需求波动对公司经营的影响，市场

竞争加剧的风险。  
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[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1186 972 1267 1767 

(+/-)% 8.05 -18.00 30.28 39.47 

归母净利润 97 102 140 215 

(+/-)% -32.05 5.69 36.65 54.07 

EPS (元) 0.33 0.35 0.47 0.73 

ROE(%) 7.16 7.28 9.05 12.23 

PE 27.21 29.23 21.39 13.88 

PB 1.97 2.13 1.94 1.70  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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1  盈利预测与投资建议 

1.1  盈利预测 

1） 我们对公司 2023-2025 年盈利预测做如下假设： 

2） 注塑机业务方面，据公司公告，总部大楼和全电动智能化精密注塑机智慧工

厂项目将于 2023 年下半年正式投入使用，且随着年产 29台压铸机、5000 台

注塑高端装备建设项目的顺利进展，满产后产值分别可达约 2.8 亿、25.57

亿。公司产能逐渐扩张，随着下游需求逐渐复苏，预计 23-25 年注塑机业务

增速分别为-18%、20%、30%。毛利率为 32%、33%、33%。 

3） 压铸机业务方面，首台针对汽车结构件的 4500T 三板直压式冷室压铸机（适

用于汽车结构件，如：减震塔、副车架、纵梁、横梁、A.B 柱等）大型压铸机

即将落地。且 2023 年总投资额约 7.98 亿的泰瑞大型一体化智能制造基地项

目（年产 29 台压铸机）进展顺利，满产后产值可达约 2.8 亿。假设压铸机业

务 24、25 年收入分别为 1、2.5 亿元。24-25 年毛利率分别为 20%、25%。 

4） 费用率方面，假设公司 23-25 年销售费用率分别为 9%、8.5%、8%，研发费用

率分别为 6.20%、6%、5.8%，管理费用率分别为 5%、4.7%、4.5%，假设营收

增长对费用率有一定摊薄。 

  

图表1:公司分业务收入预测 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

注塑机           

销售收入（万元）  1,079   1,160   952   1,142   1,484  

增长率 27% 8% -18% 20% 30% 

毛利率 29% 26% 32% 33% 33% 

压铸机      

销售收入（万元）    100 250 

增长率     250% 

毛利率    20% 25% 

配件及劳务      

销售收入（万元）  18   25   21   25   33  

增长率 -12% 40% -18% 20% 30% 

毛利率 37% 37% 36% 36% 36% 

合计  1,098   1,186   972   1,267   1,767  

增长率 26% 8% -18% 30% 39% 

综合毛利率 29% 26% 32% 32% 32% 

 

1.2  投资建议 

 

可比公司方面，我们选择部分业务与公司相近的海天国际、伊之密、力劲科技、

作为可比公司。 

 

我们预计公司 2023-2025 年分别实现营收 9.72、12.67、17.67 亿元，实现归母

净利润 1.02、1.40、2.15 亿元，对应 PE分别为 29.23/21.39/13.88 倍。首次覆

盖，给予“推荐”评级。 
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图表2: 可比公司估值 

 

资料来源：Wind,方正证券研究所（可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期） 

 

 

2  风险提示 

 

宏观经济波动风险，下游行业需求波动对公司经营的影响，市场竞争加剧的风险。 

 

 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

1882.HK 海天国际 19.88 317.28 1.54 1.76 1.91 11.79 10.29 9.52

300415.SZ 伊之密 18.36 86.03 1.08 1.41 1.77 17.00 13.01 10.39

0558.HK 力劲科技 6.44 88.64 0.55 0.72 0.89 11.69 8.97 7.22

13.49 10.76 9.04

603289.SH 泰瑞机器 10.10 29.85 0.35 0.47 0.73 29.23 21.39 13.88

PE

可比公司平均PE

证券代码 证券简称 收盘价 总市值
EPS
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[Table_Forcast] 附录:公司财务预测表 单位：百万元(人民币) 

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1230 932 1021 1274  营业总收入 1186 972 1267 1767 

货币资金 91 -12 -119 -203  营业成本 874 660 867 1203 

应收票据 17 12 17 23  税金及附加 6 5 6 9 

应收账款 340 278 359 503  销售费用 93 88 108 141 

其它应收款 9 6 9 12  管理费用 38 49 60 80 

预付账款 6 5 6 8  研发费用 62 60 76 102 

存货 323 265 342 472  财务费用 -14 -2 0 2 

其他 445 379 407 458  资产减值损失 -6 0 0 0 

非流动资产 760 965 1165 1368  公允价值变动收益 -26 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资收益 11 0 4 9 

固定资产 251 264 279 294  营业利润 112 117 160 247 

无形资产 160 210 264 322  营业外收入 0 0 0 0 

其他 349 491 622 752  营业外支出 2 0 0 0 

资产总计 1990 1898 2186 2642  利润总额 111 117 160 247 

流动负债 633 476 625 866  所得税 14 15 21 32 

短期借款 0 0 0 0  净利润 97 102 140 215 

应付账款 404 286 379 529  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 229 191 246 337  归属母公司净利润 97 102 140 215 

非流动负债 6 18 18 18  EBITDA 153 155 204 297 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.33 0.35 0.47 0.73 

其他 6 18 18 18       

负债合计 640 494 643 884  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0 0 0 0  成长能力(同比增长率%)     

股本 296 296 296 296  营业总收入 8.05 -18.00 30.28 39.47 

资本公积 481 476 476 476  营业利润 -30.50 4.81 36.65 54.07 

留存收益 597 654 793 1008  归属母公司净利润 -32.05 5.69 36.65 54.07 

归属母公司股东权益 1350 1403 1543 1758  获利能力(%)     

负债和股东权益 1990 1898 2186 2642  毛利率 26.31 32.09 31.58 31.92 

      净利率 8.15 10.50 11.02 12.17 

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE 7.16 7.28 9.05 12.23 

经营活动现金流 8 176 132 158  ROIC 7.77 7.17 9.06 12.35 

净利润 97 102 140 215  偿债能力     

折旧摊销 33 39 43 47  资产负债率(%) 32.15 26.06 29.42 33.47 

财务费用 -14 0 0 0  净负债比率(%) -6.73 0.87 7.73 11.55 

投资损失 -15 0 -4 -9  流动比率 1.94 1.96 1.63 1.47 

营运资金变动 -131 37 -47 -95  速动比率 1.20 1.24 0.92 0.76 

其他 38 -3 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -2 -241 -239 -242  总资产周转率 0.61 0.50 0.62 0.73 

资本支出 -260 -222 -243 -250  应收账款周转率 3.73 3.15 3.98 4.10 

长期投资 -24 0 0 0  应付账款周转率 2.44 1.91 2.61 2.65 

其他 282 -19 4 9  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -83 -36 0 0  每股收益 0.33 0.35 0.47 0.73 

短期借款 0 0 0 0  每股经营现金 0.03 0.59 0.45 0.53 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 4.57 4.75 5.22 5.95 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 -5 0 0  P/E 27.21 29.23 21.39 13.88 

其他 -83 -31 0 0  P/B 1.97 2.13 1.94 1.70 

现金净增加额 -80 -103 -107 -84  EV/EBITDA 16.71 19.34 15.23 10.75 

数据来源：wind 方正证券研究所   
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