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一季度收入同比增长 55%，积极扩产产能
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 76.62 元

总市值/流通市值 8722/6029 百万元

52周最高价/最低价 99.99/33.97 元

近 3 个月日均成交额 352.55 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟测科技（688372.SH）-三季度收入创季度新高，毛利率同环

比提高》 ——2024-10-16

《伟测科技（688372.SH）-二季度收入创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2024-09-09

2024年收入同比增长46%，1Q25收入同比增长55%。公司持续加大高算力芯

片、车规及工业级高可靠性芯片等领域的研发力度和产能建设，对外持续加

大市场开发力度、广泛拓展市场、深挖潜在客户。2024年实现收入10.77亿

元(YoY +46.21%)，归母净利润1.28亿元(YoY +8.67%)，扣非归母净利润1.08

亿元(YoY +18.89%)，毛利率下降1.9pct至37.11%，研发费用同比增长37%

至1.42亿元，研发费率同比下降0.9pct至13.22%。1Q25实现收入2.85亿

元(YoY +55.39%，QoQ -15.23%)；归母净利润2592万元，同比扭亏为盈，

环比减少61%；扣非归母净利润1418万元，同比扭亏为盈，环比减少74%；

毛利率为32.67%，同比提高6pct，环比下降10pct。

2024年晶圆测试和芯片成品测试收入均增长，毛利率均略有下降。分产线

来看，2024年晶圆测试收入6.15亿元（YoY +38.91%），占比57%，毛利率

同比下降0.39pct至42.45%；芯片成品测试收入3.67亿元（YoY +50.07%），

占比34%，毛利率同比下降0.98pct至 29.16%。

积极扩充“高端芯片测试”和“高可靠性芯片测试”产能。公司无锡及南京

的募投项目将在IPO超募资金使用的基础上继续使用可转债募集资金实施，

加码“高端芯片测试”和“高可靠性芯片测试”的产能建设，为我国集成电

路测试的自主可控提供有力保障，助力我国人工智能、云计算、物联网、5G、

新能源电动车、自动驾驶、高端装备等下游战略新兴行业的发展。2024年上

半年，公司在南京的超募项目伟测集成电路芯片晶圆级及成品测试基地项目

完成了厂房建设和配套设施的搭建，并于7月下旬完成竣工验收，设备进场，

8月份开始正式投产；在无锡的募投项目伟测半导体无锡集成电路测试基地

项目于2024年8月全面启动建设，12月完成主厂房封顶。

投资建议：维持“优于大市”评级

我们预计公司2025-2027年归母净利润至1.76/2.68/3.49亿元（2025-2026

年前值1.71/2.65亿元），对应2025年4月29日股价的PE分别为50/33/25x。

公司将受益于芯片国产化带动的“高端测试”和“高可靠性测试”需求，维

持“优于大市”评级。

风险提示：新技术研发不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 737 1,077 1,392 1,738 2,115

(+/-%) 0.5% 46.2% 29.3% 24.9% 21.7%

归母净利润(百万元) 118 128 176 268 349

(+/-%) -51.5% 8.7% 37.5% 52.0% 30.3%

每股收益（元） 1.04 1.13 1.55 2.35 3.07

EBIT Margin 14.3% 13.6% 17.2% 19.6% 19.9%

净资产收益率（ROE） 4.8% 4.9% 6.4% 9.1% 10.9%

市盈率（PE） 73.6 68.0 49.5 32.6 25.0

EV/EBITDA 30.9 23.6 18.1 14.0 12.3

市净率（PB） 3.53 3.33 3.17 2.95 2.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 252 414 984 1054 1503 营业收入 737 1077 1392 1738 2115

应收款项 328 362 458 571 695 营业成本 450 677 846 1052 1273

存货净额 5 10 12 15 20 营业税金及附加 2 3 4 5 6

其他流动资产 270 254 328 409 498 销售费用 24 36 43 52 63

流动资产合计 855 1041 1782 2049 2716 管理费用 52 72 85 97 118

固定资产 2478 3557 4124 4187 3995 研发费用 104 142 174 191 233

无形资产及其他 41 40 38 37 35 财务费用 37 36 75 78 72

其他长期资产 234 281 281 281 281 投资收益 14 3 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 3608 4919 6226 6555 7027 其他 14 22 21 20 19

短期借款及交易性金融

负债 252 360 294 302 319 营业利润 96 136 187 284 371

应付款项 227 369 425 531 700 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 45 57 66 81 105 利润总额 96 136 187 285 371

流动负债合计 523 786 786 914 1124 所得税费用 (22) 8 11 17 22

长期借款及应付债券 477 1356 2531 2531 2531 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 149 158 158 158 158 归属于母公司净利润 118 128 176 268 349

长期负债合计 626 1514 2689 2689 2689 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1149 2300 3475 3602 3813 净利润 118 128 176 268 349

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2459 2619 2751 2952 3214 折旧摊销 213 320 435 539 594

负债和股东权益总计 3608 4919 6226 6555 7027 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 42 36 75 78 72

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 105 (18) (106) (78) (24)

每股收益 1.04 1.13 1.55 2.35 3.07 其他 (16) 155 (75) (78) (72)

每股红利 0.32 0.34 0.39 0.59 0.77 经营活动现金流 463 622 505 729 919

每股净资产 21.69 23.01 24.17 25.93 28.23 资本开支 (1222) (1483) (1000) (600) (400)

ROIC 5% 4% 5% 6% 8% 其它投资现金流 536 61 0 0 0

ROE 5% 5% 6% 9% 11% 投资活动现金流 (685) (1421) (1000) (600) (400)

毛利率 39% 37% 39% 39% 40% 权益性融资 0 14 0 0 0

EBIT Margin 14% 14% 17% 20% 20% 负债净变化 1 879 0 0 0

EBITDA Margin 43% 43% 48% 51% 48% 支付股利、利息 (104) (70) (44) (67) (87)

收入增长 0% 46% 29% 25% 22% 其它融资现金流 (69) 88 (65) 8 17

净利润增长率 -52% 9% 37% 52% 30% 融资活动现金流 (173) 911 1065 (59) (70)

资产负债率 32% 47% 56% 55% 54% 现金净变动 (396) 111 570 69 449

息率 0.4% 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 648 252 363 933 1002

P/E 73.6 68.0 49.5 32.6 25.0 货币资金的期末余额 252 363 933 1002 1451

P/B 3.5 3.3 3.2 3.0 2.7 企业自由现金流 (773) (1042) (446) 181 567

EV/EBITDA 30.9 23.6 18.1 14.0 12.3 权益自由现金流 (842) (76) (582) 115 516

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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