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华峰测控（688200.SH） 

业绩高速增长，新产品快速放量 

公司发布 2021 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 3.24 亿元，同比

增长 76%；归母净利润 1.48 亿元，同比增长 66%。其中，2021Q2，公司

单季度营业收入 2.09 亿元，同比增长 111%；单季度归母净利润 1.22 亿元，

同比增长127%；单季度扣非归母净利润1.03亿元，同比增长143%。2021Q2

公司单季度毛利率 81%，净利率 58%。报告期末，公司合同负债 1.25 亿元，

创历史新高，反映下游需求旺盛。 

半导体测试设备供不应求，公司持续巩固份额优势并积极布局第三代半导体

领域。根据 SEMI 预测，2021 年全球半导体测试设备将达到 76 亿美元，同

比增长 26%，2022 年将继续增长 6%。公司继续巩固和提升传统模拟和数

模混合领域，出货量创历史新高，STS8200 累计装机量超 4000 台，STS8300

持续放量。公司在第三代半导体领域订单增长显著，未来 GaN、功率模块和

电源管理等将有潜在大量需求增量。 

加大研发投入，产能顺利释放，提升产品核心竞争力。2021H1，公司研发

费用 4148 万元，同比增长 97%。研发费用占比 12.79%，同比增长 1.36pct。

公司持续引进优秀研发人员，本期末公司研发人员 128 人，比去年同期增长

35 人，公司持续坚持高强度研发投入，加速实现进口替代。天津基地在

2021Q3 投产使用，将大幅缓解产能紧张的状况。 

封测行业景气，化合物半导体有望成为测试设备的重要增量。下游封测行业

景气，capex 普遍上行，设备需求景气超预期。化合物市场方兴未艾，除了

GaN 快充之外，GaN 射频、GaN 电力电子、SiC 电力电子等化合物半导体测

试需求未来均具有较强增长潜力，有望成为测试设备的重要增量之一。 

公司专注耕耘于测试领域，产品从模拟和混合信号测试设备拓展至 SoC 测

试，持续受益于国产替代突破。下游封测行业高度景气，化合物半导体成为

重要市场增量。公司整体订单饱满，STS8300 机台持续放量，有望维持较高

增长。预计公司 2021/2022/2023 分别实现归母净利润 3.89/5.30/6.88亿元，

维持“买入”评级。 

风险提示：全球贸易纷争风险、下游需求不确定性。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 255 397 795 1,097 1,426 

增长率 yoy（%） 16.4 56.1 100.0 38.0 30.0 

归母净利润（百万元） 102 199 389 530 688 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.4 95.3 95.4 36.1 29.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.66 3.25 6.35 8.64 11.21 

净资产收益率（%） 23.8 9.3 15.8 17.8 19.0 

P/E（倍） 315.1 161.3 82.5 60.7 46.7 

P/B（倍） 75.1 15.1 13.0 10.8 8.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 420 2085 2429 2895 3589  营业收入 255 397 795 1097 1426 

现金 228 766 743 1236 1533  营业成本 46 81 152 212 277 

应收票据及应收账款 132 187 451 429 716  营业税金及附加 3 3 7 10 13 

其他应收款 1 1 3 2 4  营业费用 35 50 72 99 128 

预付账款 5 1 10 5 15  管理费用 23 41 64 88 114 

存货 53 70 162 161 261  研发费用 33 59 87 121 157 

其他流动资产 2 1060 1060 1060 1060  财务费用 -3 -9 -20 -27 -37 

非流动资产 74 185 237 272 308  资产减值损失 0 0 -2 -2 -4 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 15 8 9 10 

固定资产 17 19 70 104 134  公允价值变动收益 0 55 15 17 22 

无形资产 22 22 26 30 35  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 35 144 142 139 140  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 494 2270 2667 3167 3897  营业利润 120 240 458 624 810 

流动负债 65 131 199 194 267  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 6 42 49 78 88  利润总额 119 239 458 623 809 

其他流动负债 59 89 150 116 179  所得税 17 39 69 93 121 

非流动负债 0 4 4 4 4  净利润 102 199 389 530 688 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 4 4 4 4  归属母公司净利润 102 199 389 530 688 

负债合计 66 135 203 198 271  EBITDA 116 220 441 604 782 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.66 3.25 6.35 8.64 11.21 

股本 46 61 61 61 61        

资本公积 165 1693 1693 1693 1693  主要财务比率      

留存收益 217 379 713 1148 1681  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 428 2135 2464 2969 3626  成长能力      

负债和股东权益 494 2270 2667 3167 3897  营业收入(%) 16.4 56.1 100.0 38.0 30.0 

       营业利润(%) 16.6 99.6 91.4 36.1 29.8 

       归属于母公司净利润(%) 12.4 95.3 95.4 36.1 29.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 81.8 79.7 80.8 80.6 80.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 40.1 50.1 49.0 48.3 48.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.8 9.3 15.8 17.8 19.0 

经营活动现金流 60 139 59 518 318  ROIC(%) 22.5 8.4 15.0 17.0 18.0 

净利润 102 199 389 530 688  偿债能力      

折旧摊销 4 5 5 10 14  资产负债率(%) 13.3 6.0 7.6 6.2 7.0 

财务费用 -3 -9 -20 -27 -37  净负债比率(%) -53.2 -35.9 -30.1 -41.6 -42.3 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 6.4 15.9 12.2 14.9 13.4 

营运资金变动 -50 -35 -300 23 -324  速动比率 5.5 14.6 10.9 13.6 12.1 

其他经营现金流 6 -22 -15 -17 -22  营运能力      

投资活动现金流 -31 -1447 -43 -27 -29  总资产周转率 0.7 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 28 27 53 35 36  应收账款周转率 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 -3 -1078 0 0 0  应付账款周转率 7.8 3.3 3.3 3.3 3.3 

其他投资现金流 -6 -2498 10 7 8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 86 1472 -40 3 7  每股收益(最新摊薄) 1.66 3.25 6.35 8.64 11.21 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 2.26 0.97 8.45 5.19 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.98 34.81 40.17 48.41 59.13 

普通股增加 4 15 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 107 1528 0 0 0  P/E 315.1 161.3 82.5 60.7 46.7 

其他筹资现金流 -24 -71 -41 3 7  P/B 75.1 15.1 13.0 10.8 8.9 

现金净增加额 116 159 -24 494 297  EV/EBITDA 274.5 138.0 69.0 49.6 37.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 24 日收盘价  
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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，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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