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[Table_Main] 
2020 年报业绩点评：产能加速释放，新产品

8300 放量可期 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 397  663  968  1,287  

同比（%） 56.1% 66.7% 46.0% 33.0% 

归母净利润（百万元） 199  292  416  536  

同比（%） 95.3% 46.5% 42.6% 28.9% 

每股收益（元/股） 3.26  4.77  6.80  8.77  

P/E（倍） 90.60  61.86  43.38  33.64       
 

事件：公司 2020 年实现营收 3.97 元，同比+56%；实现归母净利润 1.99

亿元，同比增长+95%。2021Q1，公司实现营收 1.16 亿元，同比+36%，实
现归母净利 0.27 亿元，同比-25%，扣非归母净利 0.41 亿元，同比+24%。 

投资要点 
 受益于行业景气度持续向好，公司业绩高速增长 

2020 年营收 3.97 亿，同比+56%，归母净利润 1.99 亿元，同比+95%，创
上市以来的营收利润同比增速的历史新高，主要系：1）半导体行业整体
景气度上升，下游封测厂增加资本开支，持续扩产，带动测试设备整体需
求量提升。2）第三代化合物半导体为代表的功率类市场的强劲增长，公
司出货量持续增加。3）全球半导体产业向中国大陆转移趋势明显，为国
内半导体设备企业带来良好发展契机。 

 2020 净利率大幅提升，期间费用控制良好 

2020 年公司综合毛利率 79.7%，同比-2.1ct；净利率 50.1%，同比+10.1pct。
2020 年公司毛利率维持高位水平，净利率大幅提升，且公司股份支付费用
0.3 亿元影响净利润率约 7.5%。净利率大幅提升，主要系华峰参与的通富
微电非公开增发取得较高投资收益导致 2020 年非经常损益 0.51 亿元。 

公司 2020 年期间费用率 35.4%，同比+0.8pct，费用率整体管控良好。其中，
销售费用率 12.5%，同比-1.4pct；财务费用率-2.2%，同比-1.2pct；管理费
用率（含研发）为 25.2%，同比+3.4pct，管理费用率上升，主要系公司继
续加强研发投入所致。2020 年公司研发费用 0.59 亿元，同比+81%，营收
占比 14.9%，同比+2.1pct，2021Q1 研发费用营收占比进一步提高至 17.0%。 

 预收账款&存货大幅提升预示在手订单充足，产能释放在即保证中短期
业绩增长 

在手订单方面，截至 2020 年末，公司的合同负债（预收账款）为 0.4 亿元，
同比+37%；存货为 0.7 亿元，同比 32%。截至 2021Q1 末，公司预收款为
0.82 亿元，同比+291%，存货为 1.09 亿，同比+95%。近期公司预收款和
存货同步大幅提升，我们判断公司在手订单充足。产能方面，在 2020 年
平均产能 70-80 台/月的基础上，2021 年 1 月已增加至 120-140 台/月。同
时，公司预计募投项目将于 2021 年上半年投入使用，我们判断届时产能
有望超过 200 台/月，保障公司拥有充足产能满足消化订单，满足市场需求。 

 盈利预测与投资建议 

考虑股份支付对净利润的影响，我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别
为 2.92 亿（下调 17%，原值 3.5）、4.16 亿（下调 15%，原值 4.9）、5.36

亿，对应 PE 为 62 倍、43 倍、34 倍，考虑到半导体封测设备国产替代趋
势和行业高度景气，维持“增持”评级。 

 风险提示：SoC 测试机和大功率器件测试系统研发不及预期、募投项目
产能消化风险、半导体行业景气度下滑风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 294.95 

一年最低/最高价 179.58/487.00 

市净率(倍) 8.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
10494.32 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 35.53 

资产负债率(%) 7.17 

总股本(百万股) 61.19 

流通A股(百万股) 35.58  
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1.   受益于行业景气度持续向好，公司业绩高速增长 

2020 全年营业收入为 3.97 亿，同比+56%，归母净利润 1.99 亿元，同比+95%，创

上市以来的营收利润同比增速的历史新高，主要系：1）半导体行业整体景气度上升，

下游封测厂增加资本开支，持续扩产，带动测试设备整体需求量提升。2020 年 11 月通

富微电完成非公开发行股票募集资金净额 32.5 亿元，用以集成电路封测及车载品封测项

目；2021 年 1 月华天科技发布公告募集资金 51 亿元用于扩大产能。2）第三代化合物半

导体为代表的功率类市场的强劲增长，公司出货量持续增加。3）全球半导体产业向中

国大陆转移趋势明显，为国内半导体设备企业带来良好发展契机。 

2021Q1，公司实现营收 1.16 亿元，同比+36%，实现归母净利 0.27 亿元，同比-25%，

扣非归母净利 0.41 亿元，同比+24%。2021Q1 因股权激励产生的股份支付费用 0.12 亿

元（计入管理费用-股份支付），若不考虑股份支付影响，公司 2021Q1 扣非归母净利 0.53

亿元，同比+61%，仍保持高速增长。我们预计，伴随下游厂商的持续扩产叠加功率类

市场的增长，公司业绩将持续向好。 

 

图 1：公司 2020 年及 2021Q1 营收保持高速增长  图 2：公司 2020 年及 2021Q1 归母净利润高速增长 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   2020 净利率大幅提升，期间费用控制良好 

2020 年公司综合毛利率 79.7%，同比-2.1ct；净利率 50.1%，同比+10.1pct。2020 年

公司毛利率维持高位水平，净利率大幅提升，主要系华峰参与的通富微电非公开增发取

得较高投资收益导致 2020 年非经常损益 0.51 亿元，公司 2020 年扣非净利率 37.3%，同

比-2.7pct，仍然维持较高水平，股份支付费用 0.3 亿元影响净利润率约 7.5%。2021Q1，

公司毛利率、净利率分别为 81.3%/23.2%，分别同比-0.6/-18.8pct，2021Q1 公司毛利率

保持稳定，净利率大幅下降主要系非经常损益以及股份支付费用所致。 
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公司 2020 年期间费用率为 35.4%，同比+0.8pct，费用率整体管控良好。其中，销

售费用率 12.5%，同比-1.4pct；财务费用率-2.2%，同比-1.2pct；管理费用率（含研发）

为 25.2%，同比+3.4pct，管理费用率上升，主要系公司继续加强研发投入所致。2020 年

公司研发费用 0.59 亿元，同比+81%，营收占比 14.9%，同比+2.1pct，2021Q1 研发费用

营收占比进一步提高至 17.0%。同时，公司也加快扩充研发团队，2019 年底研发人员

82 人，2020 年底 112 人，我们预计 2021 年将增长到 150-200 人。随着核心技术的不断

提高和延伸，截至 2020 年底，公司共获得 12 项发明专利，71 项实用新型专利和 24 项

软件著作权。 

 

图 3：公司毛利维持高位水平，2020Q1 净利率大幅下降

系非经常损益及股份支付费用所致 
 图 4：公司 2020 年期间费用率为 35.4%，同比+0.8pct 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   预收账款&存货大幅提升预示在手订单充足，产能释放在即保

证中短期业绩增长 

在手订单方面，截至 2020 年末，公司的合同负债（预收账款）为 0.4 亿元，同比

+37%；存货为0.7亿元，同比32%。截至2021Q1末，公司预收款为0.82亿元，同比+291%，

存货为 1.09 亿，同比+95%。近期公司预收款和存货同步大幅提升，我们判断公司在手

订单充足。产能方面，公司对已有产线进行了重新规划和调整，在 2020 年平均产能 70-80

台/月的基础上，2021 年 1 月已增加至 120-140 台/月。同时，公司预计募投项目天津生

产和研发基地将于 2021 年上半年投入使用，我们判断届时产能有望超过 200 台/月，保

障公司拥有充足产能满足消化订单，满足市场需求。 
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图 5：截至 2021Q1 末，公司预收款为 0.82 亿元，同比

+291% 
 图 6：截至 2021Q1 末，存货为 1.09 亿，同比+95% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

新产品拓展方面，公司的新产品 STS8300 已经获得订单并取得一定的装机量。

STS8300 的平台化设计进一步提高集成度，主要面向 PMIC 和功率类 SoC 测试，可满足

晶圆级和成品测试的需求。截止到 2020 年底，公司的测试系统累计装机量超过 3500 台

（包括 8200 和 8300）。 
  

4.   第三代半导体测试机抢占先机，SoC 市场拓宽成长空间 

公司在 GaN、SiC 等第三代半导体检测领域卡位较早，产品已得到大客户认可。

根据公司公告，公司 2020 年 GaN 功率半导体测试设备订单增速显著，台积电 2020 年

10 月首次直接向公司采购 GaN 测试设备，且此前多次通过供应链客户采购 GaN 测试设

备，我们判断 SiC 功率半导体测试设备也有望在 2021 年开始放量。未来 3-5 年，公司

有望成为 GaN 等新兴领域的全球龙头。 

公司募投项目在巩固公司传统优势领域的同时，切入了市场空间更大、技术壁垒更

高的 SoC 赛道。2018 年国内 SoC 类测试机市场规模 8.5 亿元，是模拟类测试机的两倍，

我们测算 2020 年我国 SoC 类测试机市场空间将达到 22.7 亿元。且模拟测试机国产化率

已达 85%，而 SoC 测试机自给率几乎为 0。公司 STS 8300 系列单价将稳定在 100 万元/

套；SoC 类测试机实际基于 STS 8300 系列，我们预计单价将达到 300 万元/套左右，项

目达产后 SoC 类测试机产能将达 200 台/年，带来平均超 5 亿元的年产值增量，拓宽公

司业绩成长空间。 

 

5.   盈利预测与投资建议 

考虑股份支付对净利润的影响，我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别为 2.92 亿
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（下调 17%，原值 3.5）、4.16 亿（下调 15%，原值 4.9）、5.36 亿，对应 PE 为 62 倍、

43 倍、34 倍，考虑到半导体封测设备国产替代趋势和行业高度景气，维持“增持”评

级。 

6.   风险提示 

SoC 测试机和大功率器件测试系统研发不及预期、募投项目产能消化风险、半导体

行业景气度下滑风险。 
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华峰测控三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2085  2122  2251  2786    营业收入 397  663  968  1287  

  现金 766  1702  1642  1981    减:营业成本 81  139  198  264  

  应收账款 188  272  398  529       营业税金及附加 3  6  8  11  

  存货 70  118  163  203       营业费用 50  80  116  154  

  其他流动资产 1061  30  48  73         管理费用 100  160  223  297  

非流动资产 185  490  780  781       财务费用 -9  -37  -42  -54  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -0  0  0  0  

  固定资产 96  341  591  553    加:投资净收益 0  30  30  20  

  在建工程 78  113  124  43       其他收益 67  1  1  1  

  无形资产 22  41  61  80    营业利润 240  346  494  636  

  其他非流动资产 67  67  67  67    加:营业外净收支  -1  -1  -1  0  

资产总计 2270  2612  3030  3567    利润总额 239  346  493  636  

流动负债 131  232  307  401    减:所得税费用 39  45  64  83  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  9  13  17  

应付账款 42  30  38  43    归属母公司净利润 199  292  416  536  

其他流动负债 89  201  269  357    EBIT 223  279  422  561  

非流动负债 4  4  4  4    EBITDA 226  295  466  627  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 4  4  4  4    

 

    

负债合计 135  235  310  405    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  9  19  32    每股收益(元) 3.26  4.77  6.80  8.77  

归属母公司股东权益 2135  2368  2701  3130    每股净资产(元) 34.89  38.70  44.14  51.16  

负债和股东权益 2270  2612  3030  3567    发行在外股份(百万股) 61  61  61  61  

                             ROIC(%) 24.3% 24.4% 34.1% 36.7% 

      ROE(%) 9.3% 12.3% 15.4% 17.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 79.7% 79.0% 79.5% 79.5% 

经营活动现金流 139  284  357  513  

 

销售净利率(%) 50.1% 45.4% 44.3% 43.0% 

投资活动现金流 -1447  710  -333  -66    资产负债率(%) 6.0% 9.0% 10.2% 11.3% 

筹资活动现金流 1472  -59  -83  -107    收入增长率(%) 56.1% 66.7% 46.0% 33.0% 

现金净增加额 159  935  -60  339   净利润增长率(%) 95.3% 46.5% 42.6% 28.9% 

折旧和摊销 3  16  44  66   P/E 90.60  61.86  43.38  33.64  

资本开支 -27  -301  -313  -46   P/B 8.45  7.62  6.68  5.77  

营运资本变动 -62  -32  -114  -102   EV/EBITDA 80.31  61.98  39.38  29.43  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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