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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

华峰测控(688200)公司点评报告 2021 年 01 月 11 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，长期看好模拟和功率产业链国产化需求 

——华峰测控（688200）公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件：公司 2020 年业绩预增公告，预估 2020 年实现归母净利润较 2019

年同比+76.49%~105.91%，对应 1.80~2.10 亿元；预估扣非后归母净利润

同比+25.01%~49.62%，对应 1.27~1.52 亿元；2020 年业绩高速增长主要

受益于半导体景气度逆势上扬和优质的产品服务。我们认为业绩符合预期，

新兴领域带来大量模拟 IC、功率器件需求，叠加全产业链国产化加速，公

司有望长期持续受益。 

报告要点： 

 公司战略发展明确，所处领域有望长期保持高景气度 

公司战略发展规划是纵向深耕模拟/混合信号 IC 检测设备，横向扩展 SoC

和大功率器件检测。目前公司主力产品 STS8200 系列需求持续增长，新一

代产品 STS8300 系列也有望逐渐放量。我们认为公司产品所处的模拟 IC

和功率器件领域未来三年有望保持高景气度，对应测试设备需求持续增长。 

 疫情之下订单饱满供不应求，公司持续扩产保证客户供应 

全年看半导体行业整体需求逆势上涨，制造厂商扩产加大设备资本投入。

为保证客户供应，公司产能从 2020 年年初约 52 套/月扩充到年末 120 套/

月，未来新生产基产能建设进一步打开发展空间。 

 模拟、功率半导体产业链国产化有望加速，未来业绩成长确定性强 

公司产品布局 SoC、分立器件和模拟三个细分领域，我们测算目前对应国

内市场空间约 22.5 亿元，且市场规模还在持续增长。5G、AIOT、汽车电

子等新兴应用带来大量增量需求，同时模拟和功率芯片产业链抵御外部干

扰因素能力明显高于数字芯片，全产业链国产化有望加速推进，测试设备

对接设计、制造和封测全部环节，与客户较高的粘性有望进一步加快产品

放量。 

 投资建议与盈利预测 

公司目前产品需求持续增长，在 SoC 和高功率产品布局有望突破中高端测

试市场的海外垄断，接力保持业绩高成长性。预计 2020-2022 年，公司总

营收为 4.17、7.20、10.85 亿元，归属母公司股东净利润为 2.05、3.05、

4.21 亿元，维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

模拟测试机市场容量小，目前公司产品较单一；SoC 测试系统研发和市场

拓展不及预期；行业竞争加剧导致价格和毛利波动。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 218.68 254.61 416.77 720.26 1085.38 

收入同比（%） 47.18 16.43 63.69 72.82 50.69 

归母净利润(百万元) 90.73 101.99 204.74 305.38 421.19 

归母净利润同比(%) 71.80 12.41 100.75 49.16 37.92 

ROE（%） 38.50 23.83 9.45 12.64 15.29 

每股收益（元） 1.48 1.67 3.35 4.99 6.88 

市盈率(P/E) 252.22 224.38 111.77 74.94 54.33 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  374.01 元  

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 377.0 / 187.33 

A 股流通股（百万股）： 13.94 

A 股总股本（百万股）： 61.19 

流通市值（百万元）： 5212.17 

总市值（百万元）： 22883.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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芯片需求量以及复杂度同步增加，整个封测行业厂商面临严重产能不足。根据日月

光 10 月底业绩会，公司产能供需差达到 30%-40%，预计情况将至少持续到明年二

季度。新增大量市场需求和大陆半导体产能扩张有利于封测环节长期发展，国产设

备供应商有望在技术和业绩方面实现双重进步。日月光作为全球封测龙头自 2019

年开始一直保持较高的资本支出，国内封测龙头和功率半导体企业也提出扩产计划。 

图 1：头部封测企业资本支出情况（百万美元） 

 

资料来源：公司季报，国元证券研究所 

 

表 1：部分封测扩产计划 

公司名称 地点 项目规划 
项目 

建设期 

建设及设备

投资额 

长电科技 江阴 年产 36亿颗高密度集成电路及系统级封装模块 3年 27.3亿元 

长电科技 宿迁 年产 100亿块通信用高密度混合集成电路及模块封装 5年 21.0亿元 

通富微电 南通 年产集成电路产品 12亿块，晶圆级封装 8.4万片 3年 23.7亿元 

通富微电 南通 年新增车载品封装测试 16亿块 3年 10.6亿元 

通富微电 苏州 年封测中高端集成电路产品 4420万块 2年 5.7亿元 

华天科技 南京 一期已于今年 7月正式投产，二期实施阶段 - 80.0亿元 

华润微 重庆 一期规划 24亿只，二期 60亿只 3年 35.0亿元 

深科技 合肥 
DRAM月产能 4,800万颗，存储模组月产能 246万条，NAND

月产 320万颗 
3年 29.6亿元 

捷捷微电 启东 
年封装测试各类车规级大功率器件和电源器件

1,627.5kk  
2年 13.3亿元 

扬杰科技 扬州 智能终端用超薄微功率半导体器件 2000KK/月 3年 13.8亿元 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 
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半导体测试设备主要可分为测试机、探针台和分选机三大类，其中测试机占比约

65%。根据赛迪咨询数据，2018 年我国半导体测试机按应用领域划分，存储类占比

43.8%，SoC 类占比 23.5%，其余还包括数字、模拟和分类器件等。 

测试类设备占半导体设备总市场的 8-9%，我们推算 2020 年中国大陆测试设备市场

规模约 80 亿人民币，其中测试机市场约 50 亿元。公司布局 SoC、分立器件和模

拟三个细分领域合计占比约 45%，对应市场空间 22.5 亿元，且市场规模还在持续

增长。 

图 2：2018 年全球测试设备产品结构 图 3：2018 年中国测试机细分领域市场结构 

  

资料来源：SEMI，国元证券研究所 资料来源：SEMI，赛迪咨询，国元证券研究所 

通过对比数字和模拟集成电路特点、市场需求和国内行业发展情况，我们认为模拟

IC 国产化进度有望加速，并且外部干扰因素相对较小。和数字 IC 性比，模拟 IC 在

辅助软件、设备方面受外部影响较少，目前国内主要缺少资深的技术人才，随着各

类人才引进政策、“产、学、研结合”项目的展开，模拟 IC 国产化有望进入平稳且

快速的成长阶段。 

表 2：数字和模拟集成电路行业对比 

 
模拟 IC 数字 IC 差异对比 

技术

层次 

设计门槛高，学习

曲线 10-15年 

EDA辅助设计，学习

曲线 3-5年 
模拟设计人才短缺，产品专利布局不完善 

工艺

需求 
特色工艺 先进工艺 

数字 IC多用 CMOS工艺，性能提升依靠高效算法和晶体管集成度，对 EDA和先进设备依赖程度

极高；模拟 IC多用 BCD工艺，对设计经验、材料依赖程度高于辅助软件和先进设备 

产品

价格 
低但稳定 因时效性而变化 

模拟 IC单类产品价格相对稳定，价格变化随行就市；数字 IC市场竞争激烈和更新换代，价格

变化剧烈 

产品

特点 

少量多样，寿命长

迭代慢 

量多样少，寿命短

迭代快 
5G、AIOT推动应用场景丰富化，模拟类 IC需求增多 

产业

链状

态 

设计碎片化，制造

环节领先 

设计趋向整合且国

际先进，制造环节

落后 

数字 IC依赖先进制程，中美摩擦导致设备材料受限影响巨大；模拟 IC依赖资深设计人才，国

内处于经验积累阶段 

资料来源：国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 241.49 419.71 2117.45 2352.24 2689.00 

 

营业收入 218.68 254.61 416.77 720.26 1085.38 

  现金 111.98 227.50 1803.94 1792.10 1841.88 

 

营业成本 39.03 46.32 75.72 146.55 223.91 

  应收账款 35.57 84.70 138.64 239.60 361.06 

 

营业税金及附加 3.95 2.94 4.81 8.31 12.53 

  其他应收款 0.54 0.86 1.41 2.44 3.67 

 

营业费用 33.29 35.36 56.26 93.63 141.10 

  预付账款 0.06 4.58 7.49 14.50 22.15 

 

管理费用 24.26 22.70 45.84 79.23 119.39 

  存货 45.16 52.84 86.37 167.16 255.40 

 

研发费用 24.39 32.66 56.26 100.84 151.95 

  其他流动资产 48.18 49.23 79.60 136.44 204.83 

 

财务费用 -3.14 -2.52 -20.31 -35.96 -36.34 

非流动资产 44.59 73.88 136.75 196.42 250.73 

 

资产减值损失 -0.73 -0.32 -0.32 -0.32 -0.32 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 17.40 16.77 64.04 104.84 139.70 

 

投资净收益 0.09 0.12 32.00 20.00 10.00 

  无形资产 0.91 22.28 43.24 64.20 85.16 

 

营业利润 102.97 120.02 239.95 357.43 492.61 

  其他非流动资产 26.28 34.83 29.47 27.38 25.87 

 

营业外收入 0.11 0.02 0.03 0.03 0.03 

资产总计 286.08 493.58 2254.20 2548.66 2939.73 

 

营业外支出 0.00 0.99 1.00 1.00 1.00 

流动负债 50.36 65.43 88.02 132.37 184.69 

 

利润总额 103.08 119.05 238.98 356.46 491.64 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 12.35 17.06 34.24 51.08 70.45 

  应付账款 5.85 6.06 9.91 19.18 29.30 

 

净利润 90.73 101.99 204.74 305.38 421.19 

  其他流动负债 44.51 59.37 78.11 113.19 155.39 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.07 0.14 0.14 0.14 0.14 

 

归属母公司净利润 90.73 101.99 204.74 305.38 421.19 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 102.63 121.53 225.87 333.25 473.51 

 其他非流动负债 0.07 0.14 0.14 0.14 0.14 

 

EPS（元） 2.16 2.22 3.35 4.99 6.88 

负债合计 50.43 65.57 88.16 132.51 184.83 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 42.00 45.89 61.19 61.19 61.19 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 58.38 165.20 1710.73 1710.73 1710.73 

 

成长能力      

  留存收益 135.27 216.92 394.12 644.23 982.98 

 

营业收入(%) 47.18 16.43 63.69 72.82 50.69 

归属母公司股东权益 235.66 428.01 2166.04 2416.15 2754.90 

 

营业利润(%) 70.65 16.55 99.93 48.96 37.82 

负债和股东权益 286.08 493.58 2254.20 2548.66 2939.73 

 

归属母公司净利润(%) 71.80 12.41 100.75 49.16 37.92 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 82.15 81.81 81.83 79.65 79.37 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 41.49 40.06 49.12 42.40 38.81 

经营活动现金流 101.78 59.65 63.42 60.07 158.48 

 

ROE(%) 38.50 23.83 9.45 12.64 15.29 

  净利润 90.73 101.99 204.74 305.38 421.19 

 

ROIC(%) 85.25 57.57 55.84 46.12 44.21 

  折旧摊销 2.79 4.03 6.24 11.78 17.24 

 

偿债能力      

  财务费用 -3.14 -2.52 -20.31 -35.96 -36.34 

 

资产负债率(%) 17.63 13.29 3.91 5.20 6.29 

  投资损失 -0.09 -0.12 -32.00 -20.00 -10.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 9.50 -49.63 -103.75 -213.42 -248.15 

 

流动比率 4.80 6.41 24.06 17.77 14.56 

 其他经营现金流 1.99 5.90 8.52 12.29 14.53 

 

速动比率 3.90 5.59 23.05 16.48 13.14 

投资活动现金流 -24.81 -30.81 -40.59 -52.59 -62.59 

 

营运能力      

  资本支出 24.91 27.93 50.00 50.00 50.00 

 

总资产周转率 0.88 0.65 0.30 0.30 0.40 

  长期投资 0.00 3.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 5.55 3.94 3.37 3.44 3.27 

 其他投资现金流 0.10 0.12 9.41 -2.59 -12.59 

 

应付账款周转率 6.29 7.78 9.48 10.08 9.24 

筹资活动现金流 -30.83 86.37 1553.61 -19.31 -46.10 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.48 1.67 3.35 4.99 6.88 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 0.97 1.04 0.98 2.59 

  普通股增加 0.00 3.89 15.30 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.85 7.00 35.40 39.49 45.03 

  资本公积增加 0.00 106.82 1545.53 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -30.83 -24.33 -7.22 -19.31 -46.10 

 

P/E 252.22 224.38 111.77 74.94 54.33 

现金净增加额 47.91 115.52 1576.44 -11.84 49.78  P/B 97.11 53.47 10.56 9.47 8.31 

 

     

 

EV/EBITDA 220.54 186.24 100.20 67.92 47.80 



    

      

 

 

 


