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[Table_Main] 
正式入驻天津生产基地，加速扩产&持续推

进产品生态布局 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 397  803  1,113  1,528  

同比（%） 56.1% 102.0% 38.6% 37.3% 

归母净利润（百万元） 199  379  527  725  

同比（%） 95.3% 90.4% 39.0% 37.6% 

每股收益（元/股） 3.26  6.20  8.61  11.86  

P/E（倍） 156.99  82.47  59.33  43.11       
 

事件：9 月 8 日，华峰测控正式入驻天津生产基地，该基地目前布置了两
条 8200 产线和一条全新的 8300 精益产线。 

投资要点 
 入驻天津生产基地，化解产能瓶颈释放业绩弹性 
2021 年 9 月 8 日，公司正式入驻天津生产基地，该基地规划总占地面积约
3 万平方米，包括两条 8200 产线和一条全新 8300 产线，搬迁至天津新基
地后，公司产能由 2021Q1 的 120 台/月扩产至目前的 200 台/月，将有效缓
解公司产能紧缺，加快产品推广进度。 
 国内封测厂扩产积极，华峰作为主供应商订单充足 

按照客户类型分，公司客户包括封测厂、设计厂商、IDM&晶圆制造厂，
其中封测客户为第一大收入来源。下游封测厂增加资本开支，持续扩产利
好设备商。在封测客户端，公司为国内三大封测厂商（长电科技、通富微
电、华天科技）模拟测试产品主力供应商，公司销售额市占率约 60%，并
导入日月光等知名客户。2020 年 11 月通富微电定增 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（9 月 10 日公告获证监会批准）；2021 年 4 月长电科技
定增 50 亿元用于扩产，华峰测控作为国内头部供应商充分受益。 
 成熟与新型产品同步推进，产品生态进一步完善 

（1）成熟产品 8200 测试能力不断提升，如从共地源到浮动源、测试板卡
增加与优化、从传统 IGBT 单管到第三代半导体和大功率模块测试等。截
至 2021 年 8 月，8200 全球出货量已超 4000 台（2020 年底出货量约 3000

台，第四个 1000 台仅耗时 1 年），已初步形成以程序为纽带的生态产业链；
（2）8300 覆盖范围更大+同测数提升难度较小，可面向 PMIC 和功率类
SoC 测试，目前客户包含 10 多家设计公司和 7-8 家封测厂。截至 2021 年
8 月，8300 全球出货量累积超 100 台。得益于 PC 和平板发展和国产化持
续推进，8300 平台 2021H1 订单超 100 台，接近 2020 全年水平。鉴于公
司高品牌认可度+新旧产品客户有交叉+产品兼容性设计，8300 导入市场进
度有望快于 8200。 
 GaN 测试设备前瞻布局，静待 SiC 测试设备放量 

公司 2016 年开始在 GaN 领域前瞻布局，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，产品已
进入 Navitas、意法半导体、华为等头部客户，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，该业务有望随 SiC 在汽
车电子领域应用拓展而放量，我们初步判断在 2022 年放量。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别从

2.92/4.16/5.36 亿元上调至 3.79 亿元（上调 30%）/5.27 亿元（上调 27%）
/7.25 亿元（上调 35%），对应 PE 为 82、59、43 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：半导体设备国产化不及预期，半导体行业景气度下滑风险。 
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事件：9 月 8 日，华峰测控正式入驻天津生产基地，该基地目前布置了两条 8200

产线和一条全新的 8300 精益产线。同时，公司宣布 AccoTEST 全球发货总台数已达 4000

台，发展迈入新阶段。 

1.   入驻天津生产基地，化解产能瓶颈释放业绩弹性 

2021 年 9 月 8 日，公司正式入驻天津生产基地，该基地规划总占地面积约 3 万平方

米，包括两条 8200 产线和一条全新 8300 产线，搬迁至天津新基地后，公司产能由 2021Q1

的 120 台/月扩产至目前的 200 台/月，将有效缓解公司产能紧缺，加快产品推广进度。 

同时，公司宣布 AccoTEST 测试机全球发货总台数已达 4000 台，发展迈入新阶段，

单 1000 台发货用时逐渐缩短：（1）第一个 1000 台：2005 年 1 月-2015 年 7 月，耗时 10

年 7 个月；（2）第二个 1000 台：2015 年 7 月-2018 年 9 月，耗时 3 年 2 个月；（3）第

三个 1000 台：2018 年 9 月-2020 年 9 月，耗时 2 年；（4）第四个 1000 台：2020 年 9 月

-2021 年 9 月，耗时 1 年。我们判断 8200 进入加速放量期：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%，公司

在手订单持续饱满，天津工厂投产化解产能瓶颈，我们认为发货量将进一步加速，充分

释放业绩弹性。 

2.   国内封测厂扩产积极，华峰作为主供应商订单充足 

按照客户类型分，公司客户包括封测厂、设计厂商、IDM&晶圆制造厂，其中封测

客户为第一大收入来源。 

下游封测厂增加资本开支，持续扩产利好设备商。在封测客户端，公司为国内三大

封测厂商（长电科技、通富微电、华天科技）模拟测试产品主力供应商，产品销售额市

占率约 60%，并导入日月光等知名客户。2020 年 11 月通富微电定增 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（9 月 10 日公告获证监会批准）；2021 年 4 月长电科技定增 50 亿元用于扩产，

且三家封测厂均为华峰测控前五大客户。不仅头部封测厂积极扩产，其余玩家亦陆续规

划或投产封测产线，晶方科技 2020 年资本开支约 1.2 亿元，同比+119.4%，诸如华宇电

子集成电路封测产业园项目、三安光电 Mini/MicroLED 芯片封测项目、沛顿科技集成电

路先进封测和模组制造项目等也陆续上线，华峰测控作为国内头部供应商充分受益。 

3.   成熟与新型产品同步推进，产品生态进一步完善 

2021H1 公司研发费用 0.41 亿元，同比+97%，研发费用率 12.8%，同比+1.4pct，研

发持续加码成熟产品挖掘与新品研发。 
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（1）成熟产品 8200 测试能力不断提升，如从共地源到浮动源、测试板卡增加与优

化、从传统 IGBT 单管到第三代半导体和大功率模块测试等。截至 2021 年 8 月，8200

全球出货量已超 4000 台（2020 年底出货量约 3000 台，第四个 1000 台周期仅耗时 1 年），

已初步形成以程序为纽带的生态产业链； 

同时华峰的新客户拓展快，2021H1 有接近 50 家新增客户，其中大部分是设计企业。

根据中报的统计，目前客户中来自封测厂占比约 53%，设计企业和 IDM 占比约 42%。

其中设计企业和 IDM 企业的收入占比增长快，主要系：（1）IC 设计厂资金实力增强，

购买设备动力强；（2）产能紧张背景下，设计企业为了保证自身的产品能够正常出货，

会自行购买设备来保证自身产能，间接表明测试设备供不应求。 

（2）8300 覆盖范围更大+同测数提升难度较小，可面向 PMIC 和功率类 SoC 测试，

目前客户包含 10 多家设计公司和 7-8 家封测厂，比如艾为、集创北方、矽杰等，截至

2021 年 8月，8300 全球出货量累积超 100 台。得益于 PC 和平板发展和国产化持续推进，

8300 平台 2021H1 订单超 100 台，接近 2020 全年水平。鉴于公司高品牌认可度+新旧产

品客户有交叉+产品兼容性设计，8300 导入市场进度有望快于 8200。 

4.   SoC 测试机领域切入顺利，我们预计产生 4-6 亿元年产值 

SoC 类测试机壁垒更高且国产化率较低，公司在 SoC 测试机领域计划从电源管理芯

片 PMIC 切入，既包含 MCU、ARM、DSP 的内核，也包含高精度 ADC，还有涵盖功率

输出、电源控制等部件。从原先的分散到现在的整合，逐步拓展数字和射频 SoC 技术，

其 STS8300 系列产品将搭载 SoC 类测试功能。公司募投项目计划在 2022 年形成 200 台

/年的 SoC 测试机产能，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 亿元，将扩大公司业绩增长空间。 

5.   GaN 测试设备前瞻布局，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 领域前瞻布局，2020 年 10 月台积电首次直接向

公司采购 GaN 测试设备，我们认为 2021 为 GaN 放量元年，目前公司在第三代半导体订

单显著增长，产品已进入 Navitas、意法半导体、华为等头部客户，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，该业务有望随 SiC 在汽车电子领域应用拓

展而放量，我们初步判断在 2022 年放量。 

6.   盈利预测 

我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别从 2.92/4.16/5.36 亿元上调至 3.79 亿

元（上调 30%）/5.27 亿元（上调 27%）/7.25 亿元（上调 35%），对应 PE 为 82、59、43
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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。 

7.   风险提示 

半导体设备国产化不及预期，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  2314  2663  3221    营业收入 397  803  1113  1528  

  现金 766  1745  1986  2280    减:营业成本 81  157  215  296  

  应收账款 188  396  457  628    营业税金及附加 3  7  10  13  

  存货 70  137  165  227    营业费用 50  88  122  153  

  其他流动资产 1061  36  55  87      管理费用 100  169  218  291  

非流动资产 185  394  543  683    财务费用 -9  -38  -47  -64  

  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  244  355  455    加:投资净收益 0  30  30  20  

  在建工程 78  83  70  66    其他收益 67  1  1  1  

  无形资产 22  41  61  80    营业利润 240  450  625  860  

  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  2708  3206  3904    利润总额 239  449  625  860  

流动负债 131  255  318  418    减:所得税费用 39  58  81  112  

短期借款 0  0  0  0    少数股东损益 0  12  16  22  

应付账款 42  34  41  49    归属母公司净利润 199  379  527  725  

其他流动负债 89  220  277  369    EBIT 223  382  549  776  

非流动负债 4  4  4  4    EBITDA 226  394  579  823  

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  259  322  422    每股收益(元) 3.26  6.20  8.61  11.86  

少数股东权益 0  11  24  42    每股净资产(元) 34.89  39.85  46.74  56.22  

归属母公司股东权益 2135  2438  2860  3440    发行在外股份(百万股) 61  61  61  61  

负债和股东权益 2270  2708  3206  3904    ROIC(%) 24.3% 33.0% 47.6% 54.0% 

                             ROE(%) 9.3% 15.6% 18.4% 21.1% 

      毛利率(%) 79.7% 80.5% 80.7% 80.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 50.1% 48.7% 48.8% 49.0% 

经营活动现金流 139  244  527  626  

 

资产负债率(%) 6.0% 9.5% 10.0% 10.8% 

投资活动现金流 -1447  810  -180  -187    收入增长率(%) 56.1% 102.0% 38.6% 37.3% 

筹资活动现金流 1472  -76  -105  -145    净利润增长率(%) 95.3% 90.4% 39.0% 37.6% 

现金净增加额 159  978  241  294   P/E 156.99  82.47  59.33  43.11  

折旧和摊销 3  12  31  48   P/B 14.65  12.83  10.94  9.09  

资本开支 -27  -201  -160  -167   EV/EBITDA 138.72  79.93  54.52  38.49  

营运资本变动 -62  -158  -44  -165        

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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