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华峰测控（688200.SH） 

三季报超预期，保持良好增长势头 

公司发布 2021 年三季报。2021Q3 单季度，公司实现营业收入 3.13 亿元，

同比增长 188%；实现归母净利润 1.63 亿元，同比增长 244%；实现扣非归

母净利润 1.76 亿元，同比增长 344%。公司下游测试机需求旺盛，公司新

产品也实现较快放量，收入、利润均保持良好增长势头。公司 2021Q3 单季

度毛利率 80%，净利率 52%，维持较高盈利能力水平。截止 2021Q3 末，

公司存货 1.59 亿元，随着规模增长积极备料；合同负债 1.40 亿元，环比提

升 0.15 亿元，达历史新高。 

新产能顺利释放，加大新产品布局投放。2021 年 9 月，公司天津产业基地

正式启用。随着新基地的投入使用，公司产能瓶颈问题将得到大幅解决，并

为公司研发、生产能力更上一台阶奠定基础。公司持续推出新产品、新测试

模块，以适应于 SoC、GaN、大功率测试等更多增量需求，进一步拓宽测试

能力。 

加大研发投入，提升产品核心竞争力。2021 年前三季度，公司研发费用 6440

万元，同比增长 67%。公司持续引进优秀研发人员，截止 2021H1 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。 

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市场空间将达到 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。 

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 4.42/6.14/7.99亿元，

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） 255 397 934 1,289 1,676 

增长率 yoy（%） 16.4 56.1 135.0 38.0 30.0 

归母净利润（百万元） 102 199 442 614 799 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.4 95.3 121.7 39.0 30.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.66 3.25 7.20 10.01 13.02 

净资产收益率（%） 23.8 9.3 17.6 19.8 20.6 

P/E（倍） 332.6 170.3 76.8 55.3 42.5 

P/B（倍） 79.2 15.9 13.5 10.9 8.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价 
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总市值(百万元) 33,917.87 

总股本(百万股) 61.33 

其中自由流通股(%) 58.24 
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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 2492 3018 3847  营业收入 255 397 934 1289 1676 

现金 228 766 650 1301 1571  营业成本 46 81 179 250 326 

应收票据及应收账款 132 187 563 472 874  营业税金及附加 3 3 8 12 15 

其他应收款 1 1 3 2 5  营业费用 35 50 84 116 151 

预付账款 5 1 12 6 17  管理费用 23 41 84 103 134 

存货 53 70 203 177 319  研发费用 33 59 103 142 184 

其他流动资产 2 1060 1060 1060 1060  财务费用 -3 -9 -18 -27 -38 

非流动资产 74 185 255 296 337  资产减值损失 0 0 -3 -3 -5 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 7 15 8 9 10 

固定资产 17 19 83 121 155  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 35 144 147 145 147  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 494 2270 2747 3314 4184  营业利润 120 240 520 723 940 

流动负债 65 131 227 205 307  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 65 85 111  利润总额 119 239 520 722 939 

其他流动负债 59 89 162 120 196  所得税 17 39 78 108 141 

非流动负债 0 4 4 4 4  净利润 102 199 442 614 799 

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 102 199 442 614 799 

负债合计 66 135 231 209 311  EBITDA 116 220 504 704 913 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.66 3.25 7.20 10.01 13.02 

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 217 379 758 1261 1881  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 428 2135 2516 3105 3873  成长能力      

负债和股东权益 494 2270 2747 3314 4184  营业收入(%) 16.4 56.1 135.0 38.0 30.0 

       营业利润(%) 16.6 99.6 117.1 39.0 30.1 

       归属于母公司净利润(%) 12.4 95.3 121.7 39.0 30.1 

       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 47.3 47.6 47.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.8 9.3 17.6 19.8 20.6 

经营活动现金流 60 139 -13 683 299  ROIC(%) 22.5 8.4 16.8 19.0 19.7 

净利润 102 199 442 614 799  偿债能力      

折旧摊销 4 5 6 12 16  资产负债率(%) 13.3 6.0 8.4 6.3 7.4 

财务费用 -3 -9 -18 -27 -38  净负债比率(%) -53.2 -35.9 -25.8 -41.9 -40.6 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 6.4 15.9 11.0 14.7 12.5 

营运资金变动 -50 -35 -427 102 -456  速动比率 5.5 14.6 9.6 13.4 11.1 

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 -62 -34 -36  总资产周转率 0.7 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 28 27 71 40 42  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 9 6 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 86 1472 -42 2 8  每股收益(最新摊薄) 1.66 3.25 7.20 10.01 13.02 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 2.26 -0.21 11.14 4.88 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.98 34.81 41.02 50.63 63.16 

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 332.6 170.3 76.8 55.3 42.5 

其他筹资现金流 -24 -71 -42 2 8  P/B 79.2 15.9 13.5 10.9 8.8 

现金净增加额 116 159 -117 651 271  EV/EBITDA 289.8 146.0 64.0 44.9 34.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  
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