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[Table_Main] 
三季报点评：三季度业绩超市场预期，前瞻

布局打开成长空间 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 397 960 1,268  1,718  

同比（%） 56.1% 141.6% 32.1% 35.4% 

归母净利润（百万元） 199  473  640  873  

同比（%） 95.3% 137.6% 35.3% 36.3% 

每股收益（元/股） 3.26  7.73  10.46  14.26  

P/E（倍） 169.88  71.50  52.86  38.78       
 

事件：华峰测控发布 2021 年三季报，2021 前三季度实现营业收入 6.37 亿
元，同比+117.75%；归母净利润 3.11 亿元，同比+127.57%；2021Q3 实现
营业收入 3.13 亿元，同比+188.08%，环比+49.95%；归母净利润 1.63 亿元，
同比+243.80%，环比+33.84%。 

投资要点 
 下游需求旺盛+国产替代加速，公司业绩高增长 
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
2021 前三季度营业收入和利润均维持高速增长。国内“缺芯潮”持续，半
导体行业景气度继续高涨。公司作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，充分受益测封厂的持续扩产，
产品需求旺盛。2021前三季度公司实现营业收入 6.37亿元，同比+117.75%；
归母净利润 3.11 亿元，同比+127.57%；Q3 单季度实现营业收入 3.13 亿元，
同比+188.08%，环比+49.95%；归母净利润 1.63 亿元，同比+243.80%，
环比+33.84%。 
 2021 年前三季度公司净利率维持高位水平，期间费用率不断优化 
2021 前三季度公司综合毛利率 80.36%，同比-1.16pct；净利率 48.84%，
同比+2.11pct。公司净利率的提升来自期间费用率大幅下降：2021Q1-Q3

公司期间费用率为 32.09%，同比-13.43pct。其中，2021 前三季度销售费用
率为 8.09%，同比-3.6pct；财务费用率为-2.33%，同比+0.05pct；管理费用
率（含研发）为 16.22%，同比-6.8pct，管理费用率大幅下降主要系公司营
业收入快速增加导致规模效应显著。单季度看，公司 Q3 毛利率为 79.98%，
同比-1.86pct，环比-0.74pct；净利率 52.04%，同比+8.44pct，环比-6.26pct。
公司 Q3 期间费用率管控良好，Q3 单季度期间费用率为 14.94%，同比
-21.37pct，环比-9.55pct。其中销售费用率为 4.90%，同比-8.21pct，环比
-4.01pct；财务费用率为-1.7%，同比-0.77pct，环比-0.01pct；管理费用率（含
研发）为 11.74%，同比-12.39pct，环比-5.53pct 
 在手订单充足带来存货和合同负债大幅提升，产能瓶颈化解迎业绩弹性 
截至 2021Q3 公司存货为 1.59 亿元，同比+148.7%；合同负债 1.4 亿元，同
比+265%，主要得益于公司在手订单充足。2021 年以来公司一直维持满负
荷生产状态，随着 2021 年 9 月 8 日公司入驻天津生产基地，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，公
司产能由 2021Q1的 120台/月扩产至 200台/月，将有效缓解公司产能紧缺，
加快产品推广进度。 

 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
3.79/5.27/7.25 亿元上调至 4.73（上调 24.8%）/6.40（上调 21.4%）/8.73

（上调 20.4%）亿元，对应 PE 为 72/53/39 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市场预期，GaN

测试设备放量国产化不及市场预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 553.05 

一年最低/最高价 242.18/658.00 

市净率(倍) 13.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
19754.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 39.79 

资产负债率(%) 9.55 

总股本(百万股) 61.33 

流通A股(百万股) 35.72  
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事件：华峰测控发布 2021 年三季报，2021 前三季度实现营业收入 6.37 亿元，同比

+117.75%；归母净利润 3.11 亿元，同比+127.57%；2021Q3 实现营业收入 3.13 亿元，同

比+188.08%，环比+49.95%；归母净利润 1.63 亿元，同比+243.80%，环比+33.84%。 

1.   下游需求旺盛+国产替代加速，公司业绩高增长 

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 2021 前三季

度营业收入和利润均维持高速增长。国内“缺芯潮”持续，半导体行业景气度继续高涨。

公司作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，充分受益测封厂的持续扩产，产品需求旺盛。2021 前三季度公司实现营业收入 6.37

亿元，同比+117.75%；归母净利润 3.11 亿元，同比+127.57%；Q3 单季度实现营业收入

3.13 亿元，同比+188.08%，环比+49.95%；归母净利润 1.63 亿元，同比+243.80%，环

比+33.84%。 

图 1：公司 2021Q1-Q3 营业收入高速增长  图 2：公司 2021Q1-Q3 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.   2021 年前三季度公司净利率维持高位水平，期间费用率不断优

化 

2021 前三季度公司综合毛利率 80.36%，同比-1.16pct；净利率 48.84%，同比+2.11pct。

公司净利率的提升来自期间费用率大幅下降：2021Q1-Q3 公司期间费用率为 32.09%，

同比-13.43pct。其中，2021 前三季度销售费用率为 8.09%，同比-3.6pct；财务费用率为

-2.33%，同比+0.05pct；管理费用率（含研发）为 16.22%，同比-6.8pct，管理费用率大

幅下降主要系公司营业收入快速增加导致规模效应显著。 

单季度看，公司 Q3 毛利率为 79.98%，同比-1.86pct，环比-0.74pct；净利率 52.04%，
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同比+8.44pct，环比-6.26pct。公司 Q3 期间费用率管控良好，Q3 单季度期间费用率为

14.94%，同比-21.37pct，环比-9.55pct。其中销售费用率为 4.90%，同比-8.21pct，环比

-4.01pct；财务费用率为-1.7%，同比-0.77pct，环比-0.01pct；管理费用率（含研发）为

11.74%，同比-12.39pct，环比-5.53pct。 

 

图 3：公司 2021Q1-Q3 毛利率和净利率维持高位  图 4：公司 2021Q1-Q3 期间费用率不断下降 

 

 

 

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.   在手订单充足带来存货和合同负债大幅提升，产能瓶颈化解将

迎业绩弹性 

截至 2021Q3 公司存货为 1.59 亿元，同比+148.7%；合同负债 1.4 亿元，同比+265%，

主要得益于公司在手订单充足。2021 年以来公司一直维持满负荷生产状态，随着 2021

年 9月 8日公司入驻天津生产基地，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，公司产能由 2021Q1 的 120 台/月扩产至 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：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。 
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图 5：截至 2021Q3 公司合同负债大幅提升  图 6：截至 2021Q3 公司存货大幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   前瞻布局 SoC 和 GaN 测试设备领域，打开公司未来增长新空

间 

（1）SoC 测试机：SoC 类测试机壁垒更高且国产化率几乎为 0，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。 

（2）GaN 测试设备：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，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。 

5.   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 3.79/5.27/7.25 亿元上调至 4.73（上

调（24.8%）/6.40（上调 21.4%）/8.73（上调 20.4%）亿元，对应 PE 为 72/53/39 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。 
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6.   风险提示 

SoC 测试机和大功率器件测试系统研发不及市场预期，GaN 测试设备放量国产化不

及市场预期。 
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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  2424  2852  3531    营业收入 397  960  1268  1718  

  现金 766  1738  2073  2463    减:营业成本 81  193  255  344  

  应收账款 188  474  521  706    营业税金及附加 3  8  11  15  

  存货 70  169  195  264    营业费用 50  96  114  137  

  其他流动资产 1061  43  63  98      管理费用 100  170  207  275  

非流动资产 185  394  543  683    财务费用 -9  -38  -48  -68  

  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  561  759  1034  

  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  2818  3396  4214    利润总额 239  561  759  1034  

流动负债 131  286  337  435    减:所得税费用 39  73  99  134  

短期借款 0  0  0  0    少数股东损益 0  15  20  27  

应付账款 42  42  49  57    归属母公司净利润 199  473  640  873  

其他流动负债 89  244  288  378    EBIT 223  494  682  946  

非流动负债 4  4  4  4    EBITDA 226  506  712  994  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 4  4  4  4         

负债合计 135  290  340  439    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  14  30  52    每股收益(元) 3.26  7.73  10.46  14.26  

归属母公司股东权益 2135  2513  3025  3723    每股净资产(元) 34.89  41.08  49.45  60.86  

负债和股东权益 2270  2818  3396  4214    发行在外股份(百万股) 61  61  61  61  

                             ROIC(%) 24.3% 40.9% 54.6% 61.1% 

      ROE(%) 9.3% 18.8% 21.2% 23.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 79.7% 79.9% 79.9% 79.9% 

经营活动现金流 139  256  643  752  

 

销售净利率(%) 50.1% 50.8% 52.0% 52.4% 

投资活动现金流 -1447  810  -180  -187    资产负债率(%) 6.0% 10.3% 10.0% 10.4% 

筹资活动现金流 1472  -95  -128  -175    收入增长率(%) 56.1% 141.6% 32.1% 35.4% 

现金净增加额 159  971  335  390   净利润增长率(%) 95.3% 137.6% 35.3% 36.3% 

折旧和摊销 3  12  31  48   P/E 169.88  71.50  52.86  38.78  

资本开支 -27  -201  -160  -167   P/B 15.85  13.46  11.18  9.09  

营运资本变动 -62  -243  -43  -190   EV/EBITDA 150.06  67.45  47.98  34.49  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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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