
证券研究报告·公司点评报告·半导体 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

华峰测控（688200） 
 

2023 年中报点评：业绩短期承压，静待封测

行业需求回暖 

 

 

2023 年 08 月 28 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 135.65 

一年最低/最高价 129.20/402.00 

市净率(倍) 5.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,360.78 

总市值(百万元) 18,360.78  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.02 

资产负债率(%,LF) 4.38 

总股本(百万股) 135.35 

流通 A 股(百万股) 135.35  
 

相关研究  
《华峰测控(688200)：2022 年报

&2023 年一季报点评：业绩短期

承压，静待下半年封测需求回

暖》 

2023-04-26 

《华峰测控(688200)：2022 年三

季报点评：业绩短期承压，静待

封测行业景气度回暖》 

2022-10-28 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,071 1,037 1,396 1,789 

同比 22% -3% 35% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 526 471 664 888 

同比 20% -11% 41% 34% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.89 3.48 4.91 6.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.89 39.02 27.64 20.68 
  

[Table_Tag] 关键词：#困境反转   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年中报。 

◼ 2023H1 收入端短期承压，静待下半年封测景气回暖 
2023H1 公司实现营业收入 3.81 亿元，同比-29.50%，其中 Q2 实现营

业收入 1.81 亿元，同比-35.58%，收入端表现较为疲软，主要系全球半导
体行业仍处于下行周期，封测行业需求处于底部，公司测试机需求短期承
压。1）细分客户结构来看，在稳固封测厂客户竞争力的同时，公司不断拓
展 IC 设计、IDM 客户，我们判断 2023H1 公司非封测厂客户的收入占比快
速上升。2）细分产品结构来看，在 STS8200 的基础上，我们判断以 STS8300

平台为主的混合和功率模块测试设备收入占比快速提升。展望下半年，半
导体行业景气触底复苏背景下，我们判断国内封测需求有望逐步企稳回
暖，叠加海外市场开拓、功率测试快速放量，公司收入端有望明显改善。 

◼ 毛利率明显下降&费用率上提，2023H1 净利率出现一定下滑 
2023H1 公司归母净利润为 1.61 亿元，同比-40.39%，其中 Q2 实现归

母净利润 0.87 亿元，同比-41.63%。2023H1 销售净利率和扣非销售净利率
分别为 42.27%和 40.92%，分别同比-7.72pct 和-7.93pct，盈利水平出现明
显下滑。1）毛利端：2023H1 销售毛利率为 70.57%，同比-8.12pct，我们判
断主要系毛利率较低的数模混合和功率测试设备收入占比提升。2）费用
端：2023H1 期间费用率为 31.13%，同比+10.88pct，其中销售、管理、研
发、财务费用率分别同比+6.58pct、+1.71pct、+6.98pct、-4.39pct，我们判
断主要系公司加大海外市场拓展和新品研发力度，销售和研发费用率大幅
提升。3）2023H1 公司信用减值损失为+705 万元，2022H1 为-762 万元，
对公司利润端产生一定正向贡献。 

◼ 前瞻性布局 SoC/GaN 测试设备，进一步打开成长空间 
公司在维持模拟测试机领先性的同时，拓展新品 SoC/GaN 测试机，

成长空间持续打开：①我们预估 SOC 测试机市场规模约为模拟测试机的
4-5 倍，全球市场长期被泰瑞达&爱德万主导，国产替代空间较大。公司已
在相关领域积累多年，STS8300 已逐步进入放量期，并推出面向 SoC 测试
领域的全新一代机型 STS8600，进一步完善产品线；②公司第三代半导体
订单明显增长，将持续受益下游新兴应用带来的高成长性和增量需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到封测行业景气复苏进度，我们调整公司
2023-2025 年归母净利润预测分别为 4.71、6.64 和 8.88 亿元（原值 5.43、
7.48 和 10.03 亿元），当前市值对应动态 PE 分别为 39/28/21 倍，维持
“增持”评级。 

◼ 风险提示：半导体行业景气度下滑、新品产业化不及预期等。  
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华峰测控三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,607 3,051 3,736 4,664  营业总收入 1,071 1,037 1,396 1,789 

货币资金及交易性金融资产 1,969 2,426 3,024 3,891  营业成本(含金融类) 248 287 347 427 

经营性应收款项 430 412 484 526  税金及附加 14 10 14 18 

存货 188 197 214 234  销售费用 98 114 133 161 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 61 58 77 97 

其他流动资产 19 16 15 14  研发费用 118 111 143 179 

非流动资产 765 789 809 823  财务费用 (47) (55) (30) (38) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 26 35 45 

固定资产及使用权资产 425 416 401 382  投资净收益 5 5 7 9 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 28 32 36 40  减值损失 (25) (15) (15) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 596 526 739 983 

其他非流动资产 310 340 370 400  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 3,371 3,840 4,545 5,487  利润总额 599 529 742 986 

流动负债 211 221 269 329  减:所得税 72 58 78 99 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 526 471 664 888 

经营性应付款项 62 67 78 94  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 55 57 69 85  归属母公司净利润 526 471 664 888 

其他流动负债 92 95 119 147       

非流动负债 21 22 23 24  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.89 3.48 4.91 6.56 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 534 455 682 907 

租赁负债 3 4 5 6  EBITDA 556 481 708 933 

其他非流动负债 18 18 18 18       

负债合计 232 243 292 353  毛利率(%) 76.88 72.28 75.13 76.13 

归属母公司股东权益 3,139 3,597 4,253 5,135  归母净利率(%) 49.16 45.40 47.59 49.64 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,139 3,597 4,253 5,135  收入增长率(%) 21.89 (3.17) 34.65 28.14 

负债和股东权益 3,371 3,840 4,545 5,487  归母净利润增长率(%) 19.95 (10.58) 41.15 33.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 394 511 640 900  每股净资产(元) 34.47 39.49 46.70 56.38 

投资活动现金流 (281) (42) (35) (28)  最新发行在外股份（百万股） 135 135 135 135 

筹资活动现金流 (112) (9) (4) (2)  ROIC(%) 16.29 12.01 15.53 17.37 

现金净增加额 6 457 598 867  ROE-摊薄(%) 16.77 13.08 15.62 17.29 

折旧和摊销 21 25 25 26  资产负债率(%) 6.89 6.34 6.43 6.43 

资本开支 (28) (17) (12) (7)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.89 39.02 27.64 20.68 

营运资本变动 (171) 2 (80) (46)  P/B（现价） 3.94 3.44 2.90 2.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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