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[Table_Main] 
2021 中报业绩点评：业绩高增订单饱满，重

研发助力业务拓展 

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） 192.68  131.56  92.26  71.55       
 

事件：公司 2021H1 营业收入 3.24 亿元，同比+76.3%，归母净利润 1.48

亿元，同比+66.0%；扣非后归母净利润 1.44 亿元，同比+90.8%。 

投资要点 
 下游需求旺盛+国产替代加速，公司业绩维持高增长 

下游封测厂资本开支增长+半导体设备国产化替代加速的背景下，公司
2021H1 营业收入和利润均维持高速增长。据 SEMI 报告预测，全球封装设
备领域 2021 年将增长 56%到 60 亿美元，2022 年增长 6%；半导体测试设
备市场在 2021 年增长 26%至 76 亿美元，2022 年将增长 6%。此外，“缺
芯潮”持续下，国内率先复产复工和美国对华半导体出口限制并未放松加
速设备国产替代进程，给公司这类国产设备商带来抢占进口厂商份额的机
会。公司 2021H1 营业收入 3.24 亿元，同比+76.3%，归母净利润 1.48 亿元，
同比+66.0%；扣非后归母净利润 1.44 亿元，同比+90.8%。 

 剔除股份支付后净利率呈增长，期间费用率相对稳定 

2021H1 公司综合毛利率 80.72%，同比-0.61pct；净利率 45.75%，同比
-2.82pct,均小幅同比下滑。公司 2021H1 股份支付 0.24 亿元，对净利润率
影响约 7.54pct，故 2021H1 剔除股份支付费用影响的净利率为 53.29%，相
对 2020 年同期+1.35pct。 

公司 2021H1 期间费用率为 28.76%，同比-1.3pct，费用管控有所优化。其
中，销售费用率 11.16%，同比+0.3pct；财务费用率-2.94%，同比-0.3pct；
管理费用率（含研发）为 20.54%，同比-1.9pct，主要系股份支付和外部咨
询及中介机构服务费减少，加之收入增速快导致管理费用率下降明显。 

 研发投入显著增长，研发人员薪酬提升彰显重研发决心 

2021H1 公司研发费用 0.41 亿元，同比+97.14%，研发费用率 12.79%，同
比+1.36pct。2021H1，公司研发投入显著提升，研发进度有所加速。在 2021

上半年，公司共申请专利 16 项，其中 6 项为发明专利，同期已授权 3 项
发明专利，10 项实用新型专利以及 3 项外观设计专利，其中发明专利的授
权数量接近 2020 年全年水平（2020 年，公司共申请 10 项发明专利，其中
授权 4 项发明专利）。公司研发人员人均薪酬为 28.6 万元/人，同比+56.8%，
研发人员薪酬大幅提升彰显公司注重研发人才和高强度研发的决心。 

 订单增长推动存货和合同负债大幅提升，新品有望快速放量 

截至 2021H1，公司存货为 1.4 亿元，同比+133.0%，合同负债（预收账款）
为 1.25 亿元，同比+542.6%,主要得益于公司的在手订单充足。公司的新品
STS8300 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，目前已经获得订单并取得一定的装机量，鉴于该产品和公司传统客
户重合度较大，客户需求升级有望推动新产品收入增速提升。 

 盈利预测与投资评级：考虑到半导体封测设备国产替代趋势和行业高度
景气，我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 2.92/4.16/5.36

亿元，对应当前股价 PE 为 132/92/72 倍，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) 627.28 

一年最低/最高价 242.73/628.79 

市净率(倍) 16.99 

流通 A 股市值(百

万元) 
22405.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 36.91 

资产负债率(%) 9.54 

总股本(百万股) 61.33 

流通A股(百万股) 35.72  
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事件：公司 2021H1 营业收入 3.24 亿元，同比+76.3%，归母净利润 1.48 亿元，同

比+66.0%；扣非后归母净利润 1.44 亿元，同比+90.8%。 

 

1.   下游需求旺盛+国产替代加速，公司业绩维持高增长 

下游封测厂资本开支增长+半导体设备国产化替代加速的背景下，公司 2021H1 营

业收入和利润均维持高速增长。据 SEMI 报告预测，全球封装设备领域 2021 年将增长

56%到 60 亿美元，2022 年增长 6%；半导体测试设备市场在 2021 年增长 26%至 76 亿美

元，2022 年将增长 6%。此外，“缺芯潮”持续下，国内率先复产复工和美国对华半导

体出口限制并未放松加速设备国产替代进程，给公司这类国产设备商带来抢占进口厂商

份额的机会。公司 2021H1 营业收入 3.24 亿元，同比+76.3%，归母净利润 1.48 亿元，

同比+66.0%；扣非后归母净利润 1.44 亿元，同比+90.8%。 

图 1：公司 2021H1 营业收入 3.24 亿元，同比+76.3%  图 2：公司 2021H1 归母净利润维持高增速 

 

 

 

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.   剔除股份支付后净利率呈增长，期间费用率相对稳定 

2021H1 公司综合毛利率 80.72%，同比-0.61pct；净利率 45.75%，同比-2.82pct,均小

幅同比下滑。公司 2021H1 股份支付 0.24 亿元，对净利润率影响约 7.54pct，故 2021H1

剔除股份支付费用影响的净利率为 53.29%，相对 2020 年同期+1.35pct。 

公司 2021H1 期间费用率为 28.76%，同比-1.3pct，费用管控有所优化。其中，销售

费用率 11.16%，同比+0.3pct；财务费用率-2.94%，同比-0.3pct；管理费用率（含研发）

为 20.54%，同比-1.9pct，主要系股份支付和外部咨询及中介机构服务费减少，加之收入

增速快导致管理费用率下降明显。 
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图 3：公司毛利率和净利率同比小幅下滑  图 4：公司管理费用率下降明显 

 

 

 

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.   研发投入显著增长，研发人员薪酬提升彰显重研发决心 

2021H1 公司研发费用 0.41 亿元，同比+97.14%，研发费用率 12.79%，同比+1.36pct。

2021H1，公司研发投入显著提升，研发进度有所加速。在 2021 上半年，公司共申请专

利 16 项，其中 6 项为发明专利，同期已授权 3 项发明专利，10 项实用新型专利以及 3

项外观设计专利，其中发明专利的授权数量接近 2020 年全年水平（2020 年，公司共申

请 10 项发明专利，其中授权 4 项发明专利）。 

从研发人员角度看，研发人员占总员工数比例相对稳定，但研发人员人均薪酬为

28.6 万元/人，同比+56.8%，研发人员薪酬大幅提升彰显公司注重研发人才和高强度研

发的决心。 

图 5：公司 2021H1 研发投入 0.41 亿元，研发费用率维持高位 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   订单增长推动存货和合同负债大幅提升，新品有望快速放量 

截至 2021H1 末，公司存货为 1.4 亿元，同比+133.0%，合同负债（预收账款）为

1.25 亿元，同比+542.6%,主要得益于公司的在手订单充足，2021H1 公司一直维持满负

荷生产状态，我们预计在 2021Q3 天津基地投产后产能紧张将有所缓解。公司的新品

STS8300 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，目前已

经获得订单并取得一定的装机量，鉴于该产品和公司传统客户重合度较大，客户需求升

级有望推动新产品收入增速提升。 

图 6：截至 2021H1 合同负债 1.25 亿元，同比+542.6%  图 7：截至 2021H1 存货 1.4 亿元，同比+133.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   模拟和数模混合测试机国内龙头，拓展第三代半导体+SoC 测试

机扩大成长空间 

深耕半导体测试机领域三十余年，2021H1 模拟和数模混合测试机出货量创历史新

高。公司是国内最大的半导体测试系统本土供应商，在模拟和数模混合测试机领域打破

了国外厂商的垄断地位。目前为国内前三大半导体封测厂商的主力测试设备供应商，并

已进入国际封测市场供应商体系，在台湾地区、东南亚、欧美、日韩等地均有装机。 

第三代半导体订单增长显著，静待 SiC 测试设备放量。第三代半导体器件在快充、

5G 基站、新能源汽车、特高压、数据中心等领域的应用前景广阔。公司 2016 年开始在

GaN 领域进行布局，2020 年 10 月台积电首次直接向公司采购 GaN 测试设备，目前公司

在第三代半导体订单显著增长，未来将持续受益下游新兴应用带来的行业高成长性和增

量需求。此外，公司基于 STS8200 测试平台的 PIM 专用测试解决方案可用于 SiC 功率

模块测试，我们判断此类设备有望在 2022 年放量。 

募投切入空间大、国产化率低的 SoC 测试机领域，我们预计会产生 4-6 亿元年产值
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增量。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，壁垒更高

且国产化率几乎为 0。公司募投项目计划在 2022 年形成 200 台/年的 SoC 测试机产能，

其 STS8300 系列产品将搭载 SoC 类测试机，我们预计设备单价将会从 100 万元提升至

300 万元，年产值增量为 4-6 万元，将扩大公司的业绩增长空间。 

 

6.   盈利预测 

考虑到半导体封测设备国产替代趋势和行业高度景气，我们预计公司 2021-2023 年

的归母净利润分别为 2.92/4.16/5.36 亿元，对应当前股价 PE 为 132/92/72 倍，维持“增

持”评级。 

 

7.   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    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 135  235  310  405    每股收益(元) 3.26  4.77  6.80  8.77  

少数股东权益 0  9  19  32    每股净资产(元) 34.89  38.70  44.14  51.16  

归属母公司股东权益 2135  2368  2701  3130    发行在外股份(百万股) 61  61  61  61  

负债和股东权益 2270  2612  3030  3567    ROIC(%) 24.3% 24.4% 34.1% 36.7% 

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

      毛利率(%) 79.7% 79.0% 79.5% 79.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 50.1% 45.4% 44.3% 43.0% 

经营活动现金流 139  284  357  513  

 

资产负债率(%) 6.0% 9.0% 10.2% 11.3% 

投资活动现金流 -1447  710  -333  -66    收入增长率(%) 56.1% 66.7% 46.0% 33.0% 

筹资活动现金流 1472  -59  -83  -107    净利润增长率(%) 95.3% 46.5% 42.6% 28.9% 

现金净增加额 159  935  -60  339   P/E 192.68  131.56  92.26  71.55  

折旧和摊销 3  16  44  66   P/B 17.98  16.21  14.21  12.26  

资本开支 -27  -301  -313  -46   EV/EBITDA 170.12  130.91  83.01  61.87  

营运资本变动 -62  -32  -114  -102        

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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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