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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016A 2017A 2018A 1Q2019 

营业收入(百万元)  51,595   136,983   100,508   18,572  

同比增长(%) N/A  165.50   -26.63   27.73  

净利润(百万元)  18,030   20,967   24,329   750  

同比增长(%) N/A  16.29   16.03   28.76  

毛利率(%)  58.90   45.03   55.38  N/A 

净利润率(%)  34.94   15.31   24.21  N/A 

净资产收益率（%）  28.44   32.23   30.83  N/A 

每股收益(元) N/A N/A  0.67  N/A 

每股经营现金流(元) N/A N/A  0.51  N/A 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 申购建议：我们按照可比公司最近 20 个交易日均价，对应 2018 年扣非后

EPS 的静态 PE 作为基准。考虑到华兴源创作为科创板第一股的稀缺性，

我们给予其 25%的估值溢价，结合公司 2018 年扣非后 EPS0.67 元，申购

价为 24.41 元，即当上市定价低于 24.41 元时，建议投资者可积极申购。 

 公司是国内领先的显示面板检测设备供应商，产品主要用于智能手机

LCD、OLED 显示器件的模组段检测，公司已在开拓集成电路检测设备新

业务，并积极往平板显示前中段制程的检测设备拓展。 

 面板及半导体投资需求拉动，检测设备国产化空间大。精密检测设备是发

展平板显示和半导体制造业的基础。当前中国大陆地区已成为全球最重要

的显示面板生产基地之一，也是全球半导体制造业投资增速最快的市场。

精密检测设备的国产化潜力巨大。 

 公司核心技术研发能力强，苹果供应链长期认可。公司掌握多项检测核心

技术，产品所需核心软硬件都能实现自主开发。公司自 2013 年以来一直

是苹果合格供应商，通过了苹果的严苛质量标准。公司也与全球显示行业

多家知名客户建立起长期稳定的合作关系。 

 募投项目投产后，将有助于公司显示检测设备的高端化，并继续大力开拓

集成电路检测设备新业务，形成新的增长点。 

 风险提示：来自苹果公司及苹果供应链的订单减少，集成电路检测设备新产品

开发及市场化失败，中美贸易纠纷对电子制造业的负面影响 
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报告正文 

1、公司介绍：国内领先的显示面板检测设备供应商 

1.1、苹果指定显示面板检测设备供应商，开拓集成电路检测新业务 

公司是国内领先的显示面板检测设备与整线检测系统解决方案提供商，主要从事

平板显示及集成电路的检测设备研发、生产和销售。公司的检测产品主要应用于

LCD 与 OLED 平板显示、集成电路、汽车电子等行业。 

 

公司深耕精密测试装置的设计、制造，具有较强的研发能力。经过多年的积累，

公司掌握精密测试诸多关键技术，并在检测设备所需的信号及图像处理领域具备

多项核心技术。公司早在 2013 年便依靠自身的产品质量及研发实力正式成为苹

果公司合格供应商，用于苹果公司终端产品检测的销售收入在公司营收中一直占

有比较高的比例。 

 

公司依托在平板显示检测行业积累的研发基础，于 2017 年正式成立集成电路检测

设备部门，开展集成电路检测新业务。目前已有测试机和分选机等产品成功量产，

其中电池芯片测试机已签署多条测试订单并开始交付，累计订单金额已超过 3 亿

元。 

 

图 1、公司主要平板显示检测设备产品 

 
资料来源：公司官网，兴业证券经济与金融研究院整理 
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1.2、股权结构：实控人为公司创始人陈文源、张茜夫妇 

公司第一大股东是源华创兴，持有公司 64%的股权，由陈文源、张茜夫妇 100%

控股。公司实际控制人是创始人陈文源、张茜夫妇，通过直接和间接的方式合计

持有公司上市发行前 93.15%的股份。此外，苏州源奋、苏州源客两个持股 5%以

上的股东为公司的员工持股平台。 

 

图 2、华兴源创股权结构（上市前） 

 

资料来源：华兴源创招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

1.3、营收快速增长，利润率水平较高 

2016-2018 年公司营收快速增长，收入从 5.16 亿元增长至 10.05 亿元。其中 2017

年收入增长出现较大增幅，主要是因为当年苹果公司新款 iPhone X 的 OLED 显示

器件量产，以及越南三星推进自动化建设，对公司的显示检测设备订货量大幅增

加所致。2018 年因苹果手机显示技术未出现重大革新，以及苹果手机销量下滑，

公司收入同比下滑 26.6%。2019 年一季度，公司集成电路检测设备新产品之一，

用于电池管理系统芯片检测设备取得了市场突破，因此收入在智能手机淡季亦取

得了 27.7%的同比快速增长。 

 

公司归母净利润近年来增长较为平稳，2018 年，公司实现归母净利润 2.43 亿元，

同比增长 16.0%。 
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公司生产的精密检测设备产品技术含量较高，因此产品毛利率较高，除 2017 年以

外，均维持在 55%以上的高水平。2017 年毛利率下滑主要是因为越南三星大量订

货，公司在定价上给予一定折扣所致。 

 

图 3、公司营收/净利润及同比增长率 图 4、公司利润率 

  

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

2、面板及半导体投资需求拉动，精密检测设备国产化潜力大 

精密检测设备是平板显示及集成电路制造所需的关键装备，是发展平板显示和半

导体制造业的基础。当前中国大陆地区已成为全球最重要的显示面板生产基地之

一，也是全球半导体制造业投资增速最快的市场，国家政策也积极导向建设显示

强国和半导体强国，可预计未来对于显示面板和集成电路检测设备的需求将不断

增长。而目前精密检测设备的国产化程度非常低，国内检测设备厂商在国产替代

方面将大有可为。 

2.1、中国显示面板产业日益壮大，国产检测设备向高端化迈进 

 全球 LCD 产能集中向中国大陆地区转移 

韩国、台湾、中国大陆是全球三大主要显示面板生产基地。2011 年以来，以京东

方为首的国内显示面板厂商加大投资规模，中国大陆地区的面板产能逐渐上升。

根据 WitsView 的数据，2017 年中国大陆 LCD 面板产能为 3.61 亿片，占全球总产

能的 46.4%，居世界第一位。LCD 面板产能集中向中国大陆地区转移，亦会伴随

中国大陆地区对显示面板检测设备的需求不断增长。 
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图 5、全球 LCD 面板产能转移趋势（2011-2017年） 

 
资料来源：WitsView，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 OLED 显示面板技术快速升级，中国厂商不落人后 

当前正是平板显示技术路线从 TFT-LCD 向新一代 OLED 升级迭代的关键时刻。

2017 年，随着苹果公司将 OLED 技术搭载于其新款 iPhone X 智能手机，带动全

球 OLED 显示面板出货量进入高速增长阶段。根据 IHS 统计，2018 年 OLED 面

板出货量同比增长 33.0%，此后虽然预计增速将有所下滑，但仍然是增长最快的

显示技术种类。 

 

产能建设方面，除国际巨头三星以外，国内厂商京东方、天马、维信诺等也加快

了自身的 AMOLED 产能投放。OLED 作为一种全新的显示技术，其所对应的新

型检测技术如 Mura 补偿、柔性触控检测和 AOI 等均将较传统 TFT-LCD 检测技术

有所变化，因此新产线的集中建设将大力推动对新型检测设备的需求。 

 

图 6、全球显示面板出货量（百万片） 

 

资料来源：IHS，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、全球各类型显示面板出货量同比增速 

 

资料来源：IHS，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 国产平板显示检测设备多集中于后段制程，未来有望向中高端迈进 

平板显示检测设备产业的形成，与当地的平板显示制造业发展密切相关。在全球

范围内来看，检测设备供应商可分为四大阵营：1）韩国设备企业；2）日本设备

企业；3）中国台湾设备企业；4）中国大陆设备企业。中国大陆设备企业对应中

国大陆的面板制造业，起步最晚，因此目前产品多集中于比较基础的后段模组

（Module）制程部分，应用于阵列（Array）及成盒（Cell）等前中段制程的检测

设备国产化程度非常低，国内设备厂商鲜有涉及。 

 

图 8、检测设备在显示面板制程中的工序环节 

 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

在门槛较低、产品技术迭代快速的显示模组制程检测设备方面，国内设备厂商经

过多年的研发积累，技术实力和产品质量稳步提升，检测精度不断突破，显示面

板后段制程的检测设备国产替代已实现一定成果。同时，少数检测设备厂商经过

研发储备投入，已掌握生产用于前中段制程对应检测设备的技术，具备了生产用

于阵列和成盒制程检测设备的能力，并有部分设备已送至面板厂试用。 
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在当前国内平板显示制造业快速扩张的背景下，面板厂的资本开支保持高水平，

同时政策亦提出中国建设成为新型显示产业强国，而国内显示面板检测设备总体

上仍供给不足，未来国产替代空间广阔，尤其头部的国产检测设备厂商有望迎来

发展良机。 

 主要的平板显示检测设备公司 

精测电子（300567.SZ）：精测电子成立于 2006 年，主营业务为平板显示检测系统

的研发、生产与销售，主营产品包括模组检测系统、面板检测系统、OLED 检测

系统、AOI 光学检测系统和平板显示自动化设备。精测电子的产品主要用于大尺

寸面板的检测，其主要客户为国内的面板厂商，如京东方、TCL 等。 

 

致茂电子（2360.TW）：台湾致茂电子成立于 1984 年，总部位于中国台湾地区， 

1996 年 12 月在台湾证券交易所上市。该公司主要产品包括特殊材料、量测仪器

设备和自动化运输工程设备等，其中，包括平板显示检测系统在内的量测仪器设

备的研发、生产和销售由母公司负责。该公司在平板显示检测行业中具有较高的

知名度，主要的平板显示检测产品有液晶模组自动检测系统、液晶模组老化检测

系统、电气安规分析仪、自动检测系统、影像式色度计和亮度计、显示器检测解

决方案等。 

 

韩国赛太克（MS SELTEK）：韩国赛太克电子股份有限公司成立于 1995 年，总

部位于韩国首尔，主要从事平板显示检测系统及周边配件的研发、生产、组装、

销售和服务，产品主要包括模组检测设备、模组检测和老化设备、画质检测发生

器、图像检测发生器、信号转换板、掌上电脑液晶显示模组图形信号发生器等，

产品主要销往欧美、韩国、中国大陆、台湾等国家和地区。该公司于 2006 年 2

月在苏州成立了苏州赛太克电子有限公司，客户主要包括三星、索尼、京东方、

TCL、海信等企业。 

 

由田科技（3455.TWO）：台湾由田新技创立于 1992 年，总部位于中国台湾地区， 

2007 年 12 月在台湾兴柜市场挂牌。该公司主要产品包括 AOI 自动光学检测设备、

眼动控制设备、智能安防产品、媒体互动产品等。该公司在 AOI 自动光学检测领

域占有一定的市场份额，可以为平板显示厂商提供光学检测机台，客户包括群创

光电、宁波群友光电有限公司等。 

2.2、半导体投资热度上升，国产检测设备有望实现突破 

 全球半导体投资高增长，国内半导体投资驱动有望扶持国产设备厂商 

近年来，在移动互联网、云计算、大数据、IoT 等新兴应用的持续推动下，存储

器、模拟芯片的市场需求强劲，全球半导体产业销售规模不断增长，根据 WSTS

数据，2017 年全球半导体产业销售收入同比增长 21.6%，达到 4122 亿美元，创下
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历史新高。 

图 9、全球半导体产业销售收入规模增速（2013-2017年） 

 
资料来源：WSTS，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

半导体专用设备是半导体产业的基础，是实现半导体制造技术进步的关键，在半

导体产业中占有极其重要的地位。2015 年以来，全球半导体制造业不断升级和加

大投资，促进了集成电路装备制造行业的快速发展。根据国际半导体设备材料协

会（SEMI）的数据，2017 年全球半导体专用设备销售收入规模达到 566.9 亿美元，

同比增长 37.5%。 

 

图 10、全球半导体专用设备销售收入规模增速（2012-2017 年） 

 
资料来源：SEMI，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

同时，芯片已成为我国进口额最大的单一品类商品，每年进口超过 2000 亿美元，

对经济安全和贸易平衡都造成较大的影响。当前国家大力推动半导体领域的自主

可控，首当其冲的便是半导体制造业，随着各大内资 Foundry 的资本开支上升，

将有望扶持出一批国产半导体专用设备供应商。 
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图 11、中国集成电路专用设备销售收入规模增速（2012-2017 年） 

 
资料来源：SEMI，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 集成电路测试设备几乎被国际巨头垄断，国产检测设备亟待突破 

按工艺流程分类，可将半导体专用设备划分为晶圆制造、封装、测试和其他前段

设备四个大类。SEMI 综合每月的全球半导体设备制造商接单出货比（Book-to-Bill 

Ratio）数据，对四大类共 24 个产品进行了统计。2017 年，半导体测试设备销售

额达到 47.0 亿美元，在整体半导体专用设备销售额中占比 8.3%。 

 

图 12、2017年全球半导体专用设备类别（按销售额） 图 13、2017年中国半导体专用设备类别（按销售额） 

  
资料来源：SEMI，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金

融研究院整理 

资料来源：SEMI，华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金

融研究院整理 

 

目前，全球超大规模数模混合 SoC 芯片测试机平台的高端市场主要由美国泰瑞达

和日本爱德万两家巨头所垄断。中国的集成电路测试专用设备市场亦主要被国外

企业占据，国内企业近几年虽然进步较大，但与国际巨头相比，规模和市场份额

仍然偏小。半导体测试设备的国产化进程亟待突破。 

 主要的半导体测试设备公司 

半导体专用测试设备领域，主要的企业有泰瑞达、爱德万、科休半导体以及国内

企业华峰测控、长川科技等。 
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泰瑞达（Teradyne）：泰瑞达是全球著名的半导体测试设备供应商，2018 年全球

半导体生产设备厂商销售排名第 8。其测试领域包括半导体、无线产品、服务器、

通信装备及工业装备等，产品服务于电子、汽车、计算机、通信、航空和国防等

不同的行业。泰瑞达的自动测试装备产品和服务包括：半导体测试系统、军事 航 

空测试仪器和系统、存储测试系统、电路板测试和检查系统、无线测试系统。在

半导体测试领域，泰瑞达的设备能够满足 SoC 芯片、存储器等复杂逻辑器件及

超大规模集成电路芯片的测试要求。 

 

爱德万（Advantest）：爱德万测试集团成立于 1954 年，约有员工 4 千余人，是

国际知名半导体和元件测试系统产品以及机电一体化相关产品供应商，2018 年全

球半导体生产设备厂商销售排名第 6。爱德万测试主营业务包括半导体及其配件

测试系统、机电一体化业务及技术支持服务。在半导体测试领域，爱德万测试开

发、生产和销售用于测试各类半导体器件的测试系统。同时，爱德万测试还提供

了一系列丰富的产品，用于半导体开发和加工，包括：集成电路测试系统、电子

束刻蚀系统、扫描电镜成像系统、电子测量仪器等。其中，集成电路测试系统系

列有 SoC 测试系统、LCD 测试系统、EVA 测量系统、模拟信号测试系统和存储

器测试 系统。此外，爱德万测试的动态测试机械手、电子束光刻系统等技术产品

都具有一定竞争力。 

 

科休半导体（COHU）：科休半导体是全球测试分选机领先企业，业务主要为半导

体测试分选机以及测试插座等辅助设备。科休半导体在分选机领域有众多产品，

包括主流的平移式分选机（pick and place）、重力式分选机（gravity feed）、转塔式

分选机（turret）、test in strip 分选机，而具体方案则取决于客户对于产品类型、测

试并行数、散热要求、信号接口要求等。2018 年，科休半导体收购了全球领先的

芯片测试设备提供商 Xcerra。Xcerra 包含两大块业务：半导体测试与 PCB 测试，

在半导体和电子制造测试领域为客户提供创新且具有最佳成本效益的测试分类、

测试接口及各类测试机的半导体测试全方位解决方案。 

 

华峰测控：北京华峰测控技术股份有限公司专注于半导体测试设备（Automatic 

Test Equipment）的自主研发、生产、销售和服务，致力于突破国际垄断、提升 ATE

设备国产化水平。通过多年技术积累，华峰测控掌握了先进的半导体测试技术，

研发了覆盖多种功能领域、具备高可靠性和高稳定性的集成电路测试设备系列。

目前已经发展为我国 ATE 设备领域的领先专业厂商，产品进入美国、欧洲、日

韩等海外市场，累计装机超过 1700 台。 

 

长川科技（300604.SZ）：杭州长川科技股份有限公司是一家专注于集成电路设备

研发、生产和销售的高新技术企业和软件企业。公司主要产品为集成电路专用设

备，主要包括测试机和分选机。长川科技自 2008 年 4 月成立以来，一直致力于集

成电路专用设备的自主研发和创新，曾先后承担国家 02 专项等国家级、省级重大

科技专项。2014 年 12 月，长川科技被浙江省人民政府认定为浙江省重点企业研

究院。 
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3、面板检测设备供应商，集成电路检测业务开拓初见成效 

华兴源创作为国内领先的精密检测设备供应商，主要产品分为检测设备和检测治

具两大类别，目前公司绝大部分主营收入来自于平板显示检测设备和相应的检测

治具，主要用于显示面板后段模组制程的检测。检测设备作为高精度和定制化产

品，毛利率水平较高。同时公司利用在面板显示检测领域积累的技术和研发经验，

稳步开展集成电路检测设备新业务，其中电池管理系统芯片测试机已形成规模订

单，有望成为公司新的增长点。 

3.1、公司产品分为检测设备和治具两大类，应用于面板及半导体检测 

公司主要产品分为检测设备、检测治具两大类，其中检测设备又可分为显示检测

设备和集成电路检测设备两个类别。治具主要包含结构、信号两类以及备品备件

等。此外，公司还生产少量汽车电子检测设备，主要用于车载显示屏的检测。 

 

公司所产设备在检测领域覆盖显示、触控、光学、信号等多项平板显示器核心技

术指标，并可以提供高度集成的自动化检测设备，基于自主开发的平板显示检测

AOI 图像算法实现检测数据的实时采集、统计、分析、上传和追寻，用于替代现

有的人工检测，从而提高检测效率，降低客户成本。 

表 1、公司的产品类别及介绍 
产品类别 产品名称 产品介绍 

平板显示检测设备 

显示检测设备 通过相对复杂的结构，与信号检测设备搭配使用，用于平板显示屏的显示

质量检测，包括亮度均匀性、点线不良、色斑检测、电性能等 

触控检测设备 主要用于平板显示屏的触控功能检测，设备中包含自主研发的硬件、软件

系统 

光学检测设备 主要用于平板显示屏的光学部分的检测，在产品点亮状态下对产品的闪烁

度、对比度、色度、背光亮度以及某些特定光学指标进行测定，并可以通

过上位机软件运算并输出相关数据 

老化检测设备 主要用于平板显示屏在生产制造中 Aging（老化）环节的专用设备 

电路检测设备 主要用于平板显示屏内部回路的通短路等信号检测 

信号检测设备 为不同类型、不同尺寸的平板显示屏内嵌芯片提供驱动电压和信号，使屏

幕点亮并显示特定检测用画面，采集相关电性能参数 

自动化检测设备 对平板显示屏的显示和触控性能进行检测的无人化设备，通常为显示、触

控、信号等检测功能的集成，可基于自主开发的平板显示检测的机器视觉

（AOI）图像算法实现检测数据的实时采集、统计、分析、上传和追寻，

用于替代现有的人工检测 

集成电路检测设备 

测试机 自动化测试机，应用在晶圆和封装工位的测试，同时支持模拟板卡，射频

板卡，电源板卡，支持 CIS、MCU、Display Driver IC、GPU 等 SoC 的测

试 

电池管理系统芯片测

试机 

用于移动终端电池管理系统芯片的安全保护功能、电量管理功能和性能指

标测试、校验，使得移动终端电池管理系统芯片对电池能实现精密保护与

测量 

分选机 自动化分选机，可应用在射频功率计芯片的 FT 测试；转塔式分选机，支

持 Discrete、 SOIC、Power Discrete、LED、DFN、MEMS、DFN、QFN

等芯片分选；Pick&Place 分选机：支持 BGA、QFP、QFN、LGA、SOP、

PGA、CSP 等封装外型集成电路的测试 

检测治具 

结构部分 主要包括载具、夹具、压接组件等 

信号部分 主要包括信号基板、导电 PAD 等 

备品备件 主要包括连接线、pin 针、FFC、FPC 等耗材 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司 90%以上主营业务收入由检测设备和检测治具所贡献。2017-2018 年因客户

产线自动化建设投资比较集中，对检测设备的需求猛增，公司收入一半以上来自

检测设备。从 2018 年收入结构看，检测设备中，以自动化检测设备、触控检测设

备和老化检测设备 3 大品类占主导；检测治具中，结构作用和信号作用两大品类

占主导；其他主营收入中，主要是技术服务及电子产品，其中技术服务随着公司

检测设备装机存量的不断增长，收入也开始快速增长。 

 

图 14、公司各项业务类别收入（万元） 图 15、2018年检测设备收入结构 

  

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

图 16、2018年检测治具收入结构 图 17、2018年其他收入结构 

  

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

3.2、检测设备及治具高精度、定制化，产品毛利率较高 

检测设备具有高精度、高度定制化的特点，一般在客户新产品研发设计阶段公司

就积极介入，根据客户需求并结合生产实际环境，规划和开发设计用于指定检测

工序的检测设备或治具的方案，在方案经客户确认认可后，公司开始具体的软、
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硬件开发、提供样机，样机经调试完成并验证通过后，公司再跟根据订单要求开

始批量生产。 

 

精密检测设备技术门槛较高，要求厂商掌握测试中压接、对位、精密加工和高级

工程材料应用等技术，技术复合程度高，加上其高度定制化的特点，需要生产厂

商掌握所需的核心软硬件自主开发能力，因此公司各类业务均具有较高的利润率，

历年毛利率基本保持在 50%以上。 

 

2017 年检测设备和检测治具毛利率有所下滑，主要是因为苹果手机供应商越南三

星自动化建设集中进行，大量订购公司面板检测设备中的自动化检测设备，公司

在产品价格上给予了一定折扣，以及低毛利率的结构治具占比较高所致。 

 

图 18、公司各类业务毛利（万元） 图 19、公司各类业务毛利率 

  

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

3.3、新业务集成电路测试设备初见成效，或带来新的增长空间 

公司于 2017 年在原有业务的基础上，成立集成电路事业部，并组建了相应的研发

团队。目前已有部分产品在客户端反映良好，其中电池管理芯片测试机已签署多

条测试订单并开始交付，累计订单金额超过 3 亿元。 

 

公司研发和生产的集成电路测试设备主要包括测试机和分选机。测试机是检测芯

片功能和性能的专用设备，测试机对芯片施加输入信号，采集被检测芯片的输出

信号与预期值进行比较，判断芯片在不同工作条件下功能和性能的有效性。分选

机和探针台是将芯片的引脚与测试机的功能模块连接起来并实现批量自动化测试

的专用设备。在芯片设计公司设计验证环节，测试机需要和探针台及分选机配合

使用；在晶圆厂制程验证和量产环节，测试机需要和探针台配合使用；在封测厂

成品测试环节，测试机需要和分选机配合使用。 

 

公司研发的超大规模数模混合芯片测试机平台是基于模块化的设计理念，平台研
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发完成后可通过适配由公司自主研发的不同型号驱动板卡，完成对 MCU、RF 芯

片、CIS 芯片、ASIC 芯片、LCD/OLED Driver 芯片等不同种类芯片的测试。 

 

图 20、公司生产的 E06模块化测试机平台 图 21、公司生产的分选机 

  
资料来源：华兴源创官网，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：华兴源创官网，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

目前，公司移动终端电池管理系统芯片级测试技术基于上述模块化理念，将整个

测试系统所需功能高度集成到一个设备上，为客户提供更小、更轻、更高效和更

低成本的自动化流水线测试设备，可配合机械手实现全自动生产。截止招股书签

署日，公司已签署多条测试订单并开始交付，累计订单金额超过 3 亿元。 

 

此外，公司生产的 CIS 芯片测试机已交付下游封测工厂及某全球知名 CIS 芯片厂

商自建工厂进行量产验证。ASIC 芯片测试机正在公司内依据客户要求进行调试，

针对其他芯片的测试机型正在研发试做中，尚未直接实现收入。 

4、核心技术研发能力强，苹果供应链长期认可 

公司深耕平板显示检测设备多年，掌握一批检测相关的核心技术，并均已实现产

业化，核心软硬件都能实现自主开发。公司拥有一支高效稳定的研发队伍，研发

团队人数和研发投入都保持在较高水平。公司自 2013 年以来一直是苹果合格供应

商，其产品充分获得苹果公司的认可并指定用于其 iPhone 产品的显示检测，说明

公司的技术实力和产品质量通过了苹果的严苛标准。通过打入苹果供应链，公司

也与全球显示行业多家知名客户建立起长期稳定的合作关系，并有助于开拓更多

的新客户。 

 

4.1、核心技术研发能力强，研发团队高效稳定 

 公司掌握多项检测相关核心技术，并已实现产业化 

经过多年自主研发，公司在信号和图像算法领域积累了多项核心技术，截至目前

公司已取得了 20 项发明专利、50 项实用新型专利及 2 项外观设计专利等知识产
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权成果，10 种产品被江苏省科技厅认定为高新技术产品。公司为江苏省科学技术

厅确认的“高新技术企业” 

 

公司能够在技术研发、产品质量、技术服务上为客户提供具有竞争力的产品及快

速优质的完整解决方案。在各类数字及模拟信号高速检测板卡、基于平板显示检

测的机器视觉图像算法，以及配套各类高精度自动化与精密连接组件的设计制造

能力等方面，具备较强的竞争优势和自主创新能力，在信号和图像算法领域具有

多项自主研发的核心技术成果。 

 

表 2、公司核心技术成果极其产业化情况一览 

技术名称 技术先进性 产业化情况 

柔性OLED的Mura补偿技术 目前公司已经具备完整的Mura补偿技术，并已应用在

量产设备，特别是在柔性OLED上的圆角、刘海、水

滴等异形产品补偿以及曲面产品的补偿，补偿后Mura

小于3%Lever，位置补偿精度小于0.5像素，Mura补偿

通过率在98%左右。 

2017年研发完成填补国产设

备的空白。2018年实现了Mura

补偿国产设备的批量化销售，

半自动Mura补偿设备及全自

动Mura补偿设备总18套/线。 

柔性OLED的显示与触控检测技

术 

 

在公司自主研发的柔性OLED屏专用型腔基础上，开

发出了基于图像算法的智能化动态追踪技术，实现检

测的智能化；开发了针对柔性OLED材质柔软特性的

模拟人手可变压力测试技术和传感器，并实现了模组

探针的精确对位和多点同时压接，压接成功率100%的

目标；单机研发了嵌入式FPGA信号系统架构，使得

FPGA内部视频信号的处理速度从原来的2K升级到

4K。生产厂家可以通过条码读取每片产品的测试情

况，有效控制人工的误判，同时也顺应了工业4.0的发

展趋势；针对专用OLED特性检测的信号驱动技术，

开发了相应的模拟人手可变压力测试技术，达到300g

的压力误差范围。 

该项目获得江苏省重大科技

成果转化项目以及江苏省首

台套重大设备项目。累计实现

了超150套柔性OLED的显示

与触控检测设备的销售。 

 

柔性OLED的机器视觉检测技术 

 

可对应4K UHD分辨率的OLED产品的缺陷检测，根据

OLED屏不良的成像原理以及人眼的观测原理，模拟

完整的光学成像系统，通过自主设计的光路，能够拍

摄出弱小灰尘或者表面细微的划伤；通过去噪与增强

等图像处理技术，抽取有用的度量、数据或信息，对

较明显不良进行特征提取；建立深层图像学习机制检

测MURA，混色等人眼不易看到的不良。 

该项目已完成量产出货，累计

实现2条自动化线的交付与销

售。 

移动终端平板显示屏的移栽平台 

 

在业内的全球首批全自动无人化平板显示屏量产生产

线上，实现了跨工段跨设备的带测试平台的产品自动

流转。有效减少了整体生产过程中的多工段中的中间

测试过程中对被测产品损坏可能，并大大提高了产品

的生产产出效率及产出良率。 

该项目产品已累计销售数十

万套。 

 

移动终端电池管理系统芯片测试

技术 

 

公司的移动终端电池管理系统芯片测试设备已达到

nA级的测量精度；极性可设定的mV级可编程电压源

输出精度,范围从-5~+5V；mΩ级阻抗测量精度；极性

可设定的mA级可编程电流源输出精度，范围从

0~25A。 

已签署多条生产测试线意向

订单 

 

超大规模数模混合SoC芯片测试

技术 

 

公司的SoC芯片测试平台，硬件达到400MBPS，2000

以上通道数，软件不仅具有高稳定性及高扩展性且在

2000以上通道数同时工作时仍然可以处于高同步性，

并支持多种芯片的客户端二次测试程序开发。可对应

MCU、射频RF、CIS、ASIC、LCD Driver、OLED Driver

等SoC芯片的测试。 

该平台用于高像素CIS芯片的

测试解决方案已分别交付下

游封测工厂及国际知名CIS厂

商自建工厂验证。 

 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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公司深耕精密测试装置的设计、制造，掌握精密测试用压接技术、对位技术、加

工技术、高级工程材料应用技术，在精度上已实现微米级的对位和压接，现有技

术和产品已运用于各类平板制程中的点灯显示测试、触控测试、芯片测试等多个

应用场景。除后段制程外，公司在阵列制程已经有了相应的技术储备，在成盒制

程也已形成少量销售，公司具备生产前中段制程检测设备的能力。 

 

目前国内多家平板显示厂商正在加大力度建设和规划柔性 OLED 产线，而柔性

OLED 关键检测设备尚被国外厂商所垄断。公司生产的柔性 OLED Mura 修复设备

使用 De-Mura 补偿技术，通过图像系统和算法对 OLED 产品的 Mura 进行精确定

量并进行补偿，特别是在柔性 OLED 的圆角、刘海、水滴等异形产品补偿以及曲

面产品的补偿，使像素达到一致的发光效率，Mura 补偿通过率在 98%左右。  

 

在集成电路测试设备行业，用于超大规模 SoC 芯片及存储类芯片测试的测试机几

乎全部被美国及日本等少数厂商垄断，国内几乎全部依赖进口。公司通过提升核

心技术，打造基于模块化设计理念的集成电路测试平台，可通过适配由公司自主

研发的不同型号驱动板卡，完成对 MCU、RF 芯片、CIS 芯片、ASIC 芯片、

LCD/OLED Driver 芯片等多种芯片的测试。是目前少有的国内具备自有知识产权

的集成电路测试设备。 

 

 研发团队稳定高效，研发人员比例高 

公司拥有一支高效的研发团队，研发队伍人数达 400 人，占总员工人数的比例达

41.88%。公司核心技术人员掌握多项核心技术，研发经验丰富，绝大多数在公司

工作十年以上。截止 2018 年底，公司员工总数 955 人，本科及以上员工人数 421

人，占比 44.08%，其中博士 6 人，硕士 72 人。 

 

图 22、公司员工专业结构 图 23、公司员工受教育程度 

  
资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 
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表 3、公司核心技术人员基本资料 
姓名、职务 职业履历 技术背景 

陈文源，董事长、总

经理 

男，中国国籍，无境外永久居留权，

1968 年出生，公司创始人之一。曾任

苏州精达集团有限公司技术员、爱斯

佩克环境仪器（上海）有限公司业务

经理、泰科检测设备（苏州）有限公

司副总经理， 2005 年至今任公司总

经理，2018 年 5 月至今任公司董事长。

陈文源先生还兼任华兴检测董事、苏

州源客和苏州源奋的执行事务合伙人 

从事平板显示检测技术研究工作 16 年，历经平板显示技术

多次更新换代，专注于检测设备的研发生产，精通压接、视

觉对位、信号软件应用等多项技术。研发的 TFT LCD 屏的

显示检测技术和老化测试箱能检测模组的点、线、面不良和

低功耗电源问题，填补了当时国内 TFT LCD 屏检测技术的

空白；研发的半接触式压接方式能对模组快速上夹，大大缩

短显示检测的时间；此后陆续研发出信号发生器检查机、显

示和触控检查机、自动化检测设备等。领导的“柔性 OLED 的

显示与触控检测技术”项目，获得江苏省重大科技成果转化

项目、江苏省首台套重大设备项目的称号，柔性 OLED 的显

示与触控检测设备累计实现销售超过 150 套；领导的“柔性

OLED 的 Mura 补偿技术”项目填补国产设备的空白， Mura

补偿国产设备已实现批量化销售；领导了移动终端电池管理

系统芯片测试技术项目，测试设备已实现量产交付；领导了

超大规模数模混合 SOC 芯片测试技术项目，已交付下游封测

工厂及国际知名 CIS 厂商验证。 

殷建东，研发总监 男，中国国籍，无境外永久居留权，

1975 年出生，曾任江苏白雪电器股份

有限公司研究所嵌入式开发工程师、 

泰科检测设备（苏州）有限公司嵌入

式开发工程师，2007 年 8 月至今，任

公司研发总监 

从事平板显示检测技术研究工作 15 年，主要研究领域为基于

现场可编程门阵列和微控制单元液晶模组驱动。2004 年至今

从事多联型中大尺寸液晶老化系统单点嵌入式的开发和光特

性设备上位机程序开发、信赖性老化盒系列产品的信号核心

技术开发及不同对应产品的应用开发、 LCD 和 OLED 显示

屏通讯接口及数据接口等技术的开发工作，主持了公司老化

测试设备、触控测试设备和显示测试设备等多项产品的技术

路线和技术标准的制定 

曹振军，结构工程师 男，中国国籍，无境外永久居留权，

1975 年出生，曾任山东兖州煤矿机械

厂技术开发处机械工程师、浙江省吉

利集团 CAD 中心机械结构工程师、广

州万易通能源科技有限公司苏州分公

司研发部机械结构工程师、三丰国际

医疗器械（苏州）有限公司研发部机

械结构工程师/项目工程师、泰科检测

设备（苏州）有限公司技术部机械结

构工程师，2007 年 8 月至今，任公司

技术部、研发部结构工程师 

主要研究 FPD 压接技术及半导体 Handle 相关的自动化设备

开发领域。2016 到 2017 年 8 月主要负责压接测试工站的设

计研发及 POGO PIN 的压接技术，2017 年 8 月至今作为主要

项目负责人负责半导体事业部重点型号产品的技术攻关工作 

赖海涛，研发工程师 男，中国国籍，无境外永久居留权，

1977 年出生。曾任无锡报警设备厂技

术员、苏州捷美电子有限公司开发人

员、泰科检测设备（苏州）有限公司

技术员， 2007 年 9 月至今，任公司

研发工程师 

多年来一直负责公司液晶模组的研发工作，负责了 Demura

补偿、 Gamma Tuning 算法、MIPI 和 EDP 接口的 FPGA 驱

动算法等关键核心技术的研发工作 

缪亮，研发工程师 男，中国国籍，无境外永久居留权，

1987 年出生。2010 年 9 月至今任公

司研发工程师 

主要负责公司 OLED 液晶模组检测设备早数据分析和实时

状态监控方面的研发设计工作。主持了基于显示及触控设备

的自动化软件算法、基于 OLED 模组 Gamma 调整算法、基

于色彩分析仪的 Flicker算法、彩色分析仪镜头镀膜参数算法、

基于液晶显示的缺陷检测算法等多项软件算法的开发工作，

参与制定了公司在光学软件数字信号处理技术、自动化软件

平台化技术、项目管理系统技术上的技术路线和技术标准 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 研发投入快速增长，主动储备研发费用大幅提升 

2016-2018 年，公司研发投入分别为 4772 万元、9351 万元和 13852 万元，占营业

收入的比例分别为 9.3%、6.8%和 13.8%，公司近年来研发投入快速增长，研发费

用率已达到较高水平。 
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公司研发投入按类别可分为主动储备和需求响应两种，其中需求响应随客户需求

逐年波动，主动储备则稳定增加，保持快速增长。2018 年主动储备部分研发费用

大幅增长，占研发费用比例已达 61.5%，主要用于半导体、新能源汽车等新技术

的研发。 

 

图 24、研发投入及研发费用率 图 25、研发费用结构及比例变化 

  

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院

整理 

4.2、下游客户群优质，苹果供应链长期认可 

公司自 2013 年以来一直是苹果公司合格供应商，其显示检测产品长期被指定用于

苹果 iPhone 系列手机的屏幕检测。能够成功打入苹果产业链说明公司的技术实力

和产品质量通过了苹果公司质量体系的严苛标准，也让公司与世界一流的显示面

板厂商建立起长期稳定的合作关系，包括三星、LG、夏普、JDI 等，有助于公司

在检测设备领域技术长期保持领先，并在开拓新客户方面具备了一定优势。 

 

2016-2018 年，公司前五大客户主要包括苹果、三星、LG、夏普、京东方、JDI

等知名厂商，前五大客户收入总和占比分别为 78.99%、88.06%及 61.57%，来自

大客户收入集中且客户群比较稳定。 

 

图 26、华兴源创 2016-2018年客户结构 
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资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2016-2018 年，公司销售的产品中最终用于苹果公司产品检测的收入比例分别为

75.13%、91.94%、66.52%，占比较高，主要因为：1）苹果公司直接向公司采购

显示检测设备及治具用于自身产品的检测；2）苹果公司指定多家第三方向公司采

购设备用于苹果公司的产品检测，包括泰科集团、LG 集团、时捷电子、三星显示、

无锡夏普、伯恩光学等；3）此外，三星显示、LG 集团、时捷电子、纬创等苹果

产业链厂商亦有自主决定向公司采购设备，并最终用于苹果相关产品的检测。 

 

图 27、公司销售产品最终用于苹果公司产品检测的收入及占比 

 
资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

国际顶级终端品牌厂商极其重视对供应商的开发与维护，2013 年，公司依靠自身

产品质量及研发实力成功成为苹果公司合格供应商，并持续至今。期间参与了历

次移动终端液晶显示模块更新换代的检测工作，技术体系架构也在历次打磨中不

断升级优化。在 2017 年苹果公司新产品显示器件由 LCD 向 OLED 大规模升级的

过程中公司再度获得苹果公司的认可，直接推动 2017 年营收出现较大幅度增长。 

 

长期位列苹果合格供应商阵营有助于公司通过苹果公司与国际知名平板显示厂商

如三星、夏普、LG、JDI 等建立长期稳定的合作关系。与各大面板厂形成较强的

合作粘性，同时保证公司能够及时了解到平板显示行业最新的发展情况及检测需

求，提前对行业发展趋势进行针对性布局和储备。2017 年，公司成功研发出针对

OLED 的检测设备及配套产品，并获得苹果公司认可，率先应用在苹果公司当年

新款 iPhone X 产品的平板显示器检测中。 

 

目前柔性 OLED 关键检测设备尚被国外厂商所垄断，而国内多家平板显示厂商正

在加大力度建设和规划柔性 OLED 产线，其中急需的柔性 OLED 显示驱动及 Mura

补偿等核心检测技术国内一直缺乏经过大批量量产验证的成熟解决方案。公司在

为苹果公司提供 OLED 检测设备的基础上，后续又研发了柔性 OLED 的 Mura 补

偿技术，帮助国内知名平板显示生产商顺利实现量产导入，协助其成为继三星后

国内第一家柔性 OLED 面板量产厂商。公司的技术研发能力和产品快速迭代能力
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得到下游客户的一致认可。 

4.3、技术研发产业化能力强，检测设备核心软硬件均为自主开发 

公司技术研发的产业化能力较强，产品所需的核心零部件自主开发比例较高，且

核心软硬件基本均已实现自主开发。 

 

检测设备和检测治具等产品均由软件和硬件所构成，软件实现各种测试电子信号

的输入、测试的动作控制、结果反馈和数据处理等功能，硬件实现和被测试对象

的物理连接、机种切换、测试动作实施等功能。公司核心软件和硬件的自主开发

均拥有较高的比例。 

 

表 4、公司产品核心软硬件自主开发情况 
产品类别 类型 自主开发情况 

检测设备 软件 主要软件均为自主研发，包括嵌入式驱动软件与数据处理软件、

机种专用检测程序、图像底层算法、图像识别与对位程序、机器

视觉检测城市、检测平台的多通道管理协议、检测逻辑数据处理

程序、PLC 控制程序、光学类色彩分析程序及软件、De-Mura 检

测程序及软件、辉度亮度色度闪烁度等检测程序及软件等。 

硬件 核心信号发生器、精密对位压接及信号导通的移载平台、高精度

光学测试仪及探头、上下料机构、分选机均为自主开发 

检测治具 软件 信号生成和处理基板以及部分信号传输基板上带有的嵌入式软

件均为公司自主开发 

硬件 各类基板、压接组件、导电 PAD、载具、对位及信号传输治具等

硬件的设计由公司自主开展 

其他  公司部分备品备件、FPGA 等芯片以及机械手、工业相机及镜头、

工业计算机、可编程逻辑控制器（PLC）等非核心或与检测功能

不直接相关的部件采用外购形式 

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司采用核心技术的产品包括检测设备和治具（不包含备品备件、耗材等），核心

技术产品占收入的比重高，基本达到 90%左右。核心技术产品的高比例既是公司

产品高毛利的来源，也令公司产品具有较强的竞争力。 

图 28、公司核心技术产品占营收比重 

 
资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 
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5、财务分析与同业比较 

华兴源创在业务方面，与 A 股最接近的可比公司是精测电子，此外，在公司正在

大力开拓的集成电路检测设备领域，可比公司有长川科技。考虑到营收规模和市

值的接近程度，我们选择精测电子作为主要的可比公司，长川科技作为参考。 

 

营业收入方面，公司与精测电子较为接近，而长川科技与两者差距较大。扣非后

净利润方面，公司 2016 年及 2017 年大幅高于精测电子，2018 年则稍为落后，这

期间公司净利润的变动主要受苹果公司需求波动影响。 

 

图 29、公司与可比公司收入比较（万元） 图 30、公司与可比公司扣非后净利润比较（万元） 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

毛利率方面，因三家公司均从事技术含量较高的精密检测设备业务，毛利率均处

于较高水平，长川科技因主要从事半导体相关检测设备业务，毛利率最高。公司

与精测电子较为接近，其中 2017 年毛利率出现较大幅度下滑，主要因越南三星产

线自动化建设高峰期，订货量大公司给予了一定折扣所致。 

 

净利率方面，公司则显著高于精测电子和长川科技。 

图 31、公司与可比公司毛利率比较 图 32、公司与可比公司净利率（扣非后）比较 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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费用方面，公司销售费用率最低，且比较平稳，与公司和苹果产业链所建立的长

期稳定合作关系关联度较高。管理费用率公司自 2017 年之后出现较大幅度上升，

主要是由于当期业务规模扩大，员工数量增加较多，尤其是引进了一批薪酬较高

的高级人才，加上当年公司业绩较好，工资、奖金有所提高，此外，2017 年公司

实施股权激励，确认了股份支付费用 8653 万元，使当期管理费用大幅增加。 

 

图 33、公司与可比公司销售费用率比较 图 34、公司与可比公司管理费用率比较 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

此外，公司研发费用率之前低于可比公司，但近两年公司加大了研发投入，尤其

是伴随集成电路检测设备新业务主动储备的研发投入大幅增加，研发费用率已有

较为明显的改观。 

 

此外，2018 年公司资产负债率为 26.7%，为三家公司中最低。ROE 为 26.0%，显

著高于两家可比公司水平。公司经营活动净现金流亦表现最佳，且近三年较为稳

定。 

图 35、公司与可比公司研发费用率比较 图 36、公司与可比公司资产负债率比较 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 37、公司与可比公司 ROE（扣非后）比较 图 38、公司与可比公司经营活动现金净流量（万元） 

  
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

6、募投项目及回报率 

公司本次拟发行不超过 4010 万股，扣除发行费用后，将用于投资以下项目，拟投

入募集资金总金额 10.09 亿元。 

 

表 5、募投项目及募集资金投向 
序号 募集资金投资项目 项目投资总额 拟用募集资金投入金额 

1 平板显示生产基地建设项目 39,858.91  39,858.91  

2 半导体事业部建设项目 26,032.79  26,032.79  

3 补充流动资金 35,000.00  35,000.00  

合计 100,891.70  100,891.70  

资料来源：华兴源创招股说明书，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

平板显示生产基地建设项目拟投入 3.99 亿元，全部由上市发行募集筹措，项目建

设期 24 个月。完全达产后，本项目预计能增加年均销售收入 4.5 亿元，项目经济

效益指标为：税后内部收益率为 23.30 %，税后投资回收期为 5.72 年，投资利润

率为 26.73 %%，年均利润总额为 11,937.51 万元。 

 

半导体事业部建设项目拟投入 2.60 亿元，全部由上市发行募集筹措，项目建设期

24 个月。完全达产后，本项目预计能增加年均销售收入 2.3 亿元，项目经济效益

指标为：税后内部收益率为 16.00%，税后投资回收期为 6.93 年，投资利润率为 

26.76%，年均利润总额为 6,196.71 万元 。 

7、申购建议 

考虑到业务的相似程度和营收规模、市值的相近，我们选择精测电子为主要可比

对象，以其最近 20 个交易日（2019/5/24-2019/6/21）的交易均价 48.10 元，对应

其 2018 年扣非后 EPS 的静态 PE29.15 倍作为基准。考虑到华兴源创作为科创板

第一股的稀缺性，我们给予公司股价 25%的估值溢价，结合公司 2018 年扣非后

EPS0.67 元，申购价为 24.41 元，即当上市定价低于 24.41 元时，建议投资者可积
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极申购。 

 

表 6、可比公司估值 

可比公司 
最近 20 个交易日平

均股价（元） 

扣非后 EPS（元） PE 

PB 
2016 2017 2018 2016 2017 2018 

精测电子 48.10 1.43 1.92 1.65 33.64 25.05 29.15 6.80 

长川科技 16.72 0.58 0.51 0.19 28.83 32.78 88.00 5.29 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

8、风险提示 

来自苹果公司及苹果供应链的订单减少，集成电路检测设备新产品开发及市场化

失败，中美贸易纠纷对电子制造业的负面影响。 
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