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2022 年 06 月 21 日 策略类●证券研究报告 

新股专题覆盖: 思科瑞（2022 年第 64 期） 新股专题报告 

（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理） 

 

投资要点 

◆ 本周五（6 月 24 日）有一家科创板上市公司思科瑞询价。 

◆ 思科瑞（688053）：公司聚焦国防科技工业的半导体和集成电路、电子信息领域，

主营业务为军用电子元器件可靠性检测服务。截至 2021 年 12 月末，公司经 CNAS

和 DILAC 认证的检测项目或检测参数共计 565 项，具有较强的军用电子元器件可

靠性检测服务能力，服务客户包括中国航天科技集团、中国航天科工集团、中国兵

器工业集团以及中国船舶重工集团等。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 1.05

亿元/1.66 亿元/2.22 亿元，YOY 依次为 58.94%/58.42%/34.12%,三年营业收入的

年复合增速 50.03%；实现归母净利润 0.34 亿元/0.75 亿元/0.97 亿元，YOY 依次

为 52.16%/ 122.99%/ 28.57%，三年归母净利润的年复合增速 63.40%。最新报告

期，2022Q1 公司实现营业收入 0.51 亿元，同比增长 22.06%；实现归母净利润 0.19

亿元，同比增长 4.27%。根据公司初步预测，预计 2022H1 公司净利润同比增长

12.47%至 23.00%。 

 投资亮点：1、公司是我国民营领域的军用电子元器件检测龙头之一。(1)市

场认可高；民营检测机构要进入军用电子元器件可靠性检测比较难，当前市

场中规模较大的民营检测机构仅 3 家。（2）研发技术强，产品布局全；公司

是国内极少数可以对复杂的高速 FPGA 电路实现高故障测试覆盖率的第三方

检测机构之一；同时，公司也是国内极少数具备射频电连接器全项目检测能

力的企业之一。（3）区域优势凸显；公司在成都、无锡、西安三地都设立了

可靠性检测服务基地，上述地区所在的西南、华东、西北区域是我国军工装

备研制生产重地。2、受益于检测服务市场化和军工电子信息化的快速发展，

未来公司业绩增长预期稳定。近年来，国家发布一系列政策开放检测行业监

管体制，鼓励不同所有制检验检测认证机构平等参与市场竞争，越来越多的

独立第三方的民营检测机构介入到军工检测领域，以公司为代表的民营检测

机构将面临良好的发展机遇。结合着目前我国军工电子信息化迅速发展，武

器装备更新换代加快，对军用电子元器件的需求迅速增加，对独立第三方可

靠检测的需求也迅速增加。在检测服务市场化和军工信息化的共同驱动下，

公司业绩有望稳定增长。 

 同行业上市公司对比：选取苏试试验、广电计量为可比公司；上述两家公司

已部分涉及军工领域的可靠性环境试验等服务，但其主业与思科瑞并不完全

相同。从可比公司情况来看，平均收入规模为 18.74 亿元，平均 PE-TTM（剔

除负值/算数平均）为 50.92X，平均毛利率为 43.72%。相较而言，公司的收

入规模相对较小，毛利率则在同业可比公司中处于较高水平。 

◆ 风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。 
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一、思科瑞 

公司持续聚焦国防科技工业的半导体和集成电路、电子信息领域，主营业务为军用电子元器

件可靠性检测服务。目前，公司检测服务包括军用电子元器件的测试与可靠性筛选试验、破坏性

物理分析（DPA）、失效分析与可靠性管理技术支持，可检测的电子元器件种类涉及集成电路（如

TTL电路、CMOS 电路等）、分立器件（如半导体二极管、晶体管等）以及电阻电容电感元件等各

类电子元器件，覆盖了主要军用电子元器件各大门类。 

截至 2021 年 12月末，公司经 CNAS 和 DILAC认证的检测项目或检测参数共计 565 项，主要

的军工客户包括中国航天科技集团、中国航天科工集团、中国航空工业集团、中国航空发动机集

团、中国船舶重工集团、中国船舶工业集团、中国兵器工业集团、中国兵器装备集团、中国电子

科技集团、中国电子信息产业集团等。同时，经公司可靠性检测认定合格的军用电子元器件主要

应用于机载、车载、舰载、箭载、弹载等军用电子系统，涉及航天、航空、船舶、兵器、电子等

军工领域。  

（一）基本财务状况 

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 1.05 亿元/1.66 亿元/2.22 亿元，YOY 依次为

58.94%/58.42%/34.12%,三年营业收入的年复合增速 50.03%；实现归母净利润 0.34亿元/0.75亿

元/0.97 亿元，YOY 依次为 52.16%/ 122.99%/ 28.57%，三年归母净利润的年复合增速 63.40%。

最新报告期，2022Q1 公司实现营业收入 0.51 亿元，同比增长 22.06%；实现归母净利润 0.19 亿

元，同比增长 4.27%。 

2021 年，公司主营业务收入按业务类型分为三大板块，包括可靠性检测筛选（1.79 亿元，

81.08%）、DPA（0.04亿元，1.65%）、技术开发及其他服务（0.38亿元，17.26%）。2019至 2021

年报告期间，可靠性检测筛选业务为公司主要的营收来源，其销售占比维持在 80%以上；同时，

伴随着业务拓展进程加速，技术开发及其他服务板块的销售占比呈现出稳中上行的态势。 

图 1：公司收入规模及增速变化  图 2：公司归母净利润及增速变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化  图 4：公司 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

（二）行业情况 

公司主要提供军用电子元器件可靠性检测服务，归属于面向电子元器件的“检测服务行业”。 

目前，受益于集成电路行业发展迅猛，我国电子元器件检测行业已经形成相对成熟全面的工

作体系，为我国高端科技领域提供有效的技术支持；根据《2019 年度全国检验检测服务业统计

报告》，2019年电子电器类检验检测机构营收 179.62亿元，同比增长 31.20%，远高于传统行业

增速。作为新兴领域，随着电子产品生命周期的缩短，检测频率、产品种类的双重提高，该领域

市场规模有望持续保持较高增长速度。 

图 5：2015 年至 2019 年我国电子电器检验检测市场规模 

 

资料来源：国家市场监督管理总局，国家认证认可监督管理委员会，华金证券研究所 

公司所提供的检测服务是针对军用电子元器，指用于武器装备中的电子元器件。军用电子元

器件是武器装备费支出和国防信息化支出中重要的组成部分，国防信息化支出和武器装备费支出

的稳步增长，将使我国军用电子元器件检测行业市场规模也将持续稳定增长，市场发展空间较大。

根据《新时代的中国国防》白皮书以及行业统计数据，我国武器装备支出从 2010年的 1,773.59

亿元上升至 2019 年的 4,759.50 亿元，增长近 1.7 倍。同时，根据 WIND 统计数据，我国国防信

息化费用占国防装备费的占比，由 2014 年的 23%上升至 2019 年的 29%；而从绝对数量来看，我
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国我国国防信息化支出也从 2014 年的 750 亿元上升至 1,459 亿元，增长近 1.9 倍。未来随着国

家经费投入、装备平台建设及编制改革的推进，军工电子信息化投入规模仍将持续增加。 

图 6：2010 年至 2021 年我国国防预算支出及增长情况  图 7：2014 年至 2019 年我国国防信息化支出情况 

 

 

 

资料来源：财政部，华金证券研究所  资料来源：WIND，申万宏源，华金证券研究所 

（三）公司亮点  

1、公司是我国民营领域的军用电子元器件检测龙头之一。(1)市场认可高；在军用电子元器

件可靠性检测市场，民营检测机构要进入供应链比较难，当前市场中规模较大的民营检测机构除

公司外，仅剩京瀚禹和西安西谷这两家未上市公司。（2）研发技术强，产品布局全；在可编程

逻辑阵列 FPGA测试与筛选试验技术方面，公司是国内极少数可以对复杂的高速 FPGA电路实现高

故障测试覆盖率的第三方检测机构之一；而在电连接器测试与筛选试验技术方面，公司率先建立

了全面的电连接器检测能力，成为国内极少数具备射频电连接器全项目检测能力的企业之一。截

至 2021年末，公司已拥有 2.3万多套测试程序软件和 1.3万多套检测适配器，并且公司经 CNAS

和 DILAC 认证的检测项目或检测参数共计 565 项。（3）区域优势凸显；公司在成都、无锡、西

安三地都设立了可靠性检测服务基地，上述地区所在的西南、华东、西北区域是我国军工装备研

制生产重地，公司的合理布局优势能够帮助公司及时响应及服务核心客户的需求；截至目前，公

司已拥有近 400家军工集团下属企业以及为军工企业配套的电子厂商等客户。 

2、受益于检测服务市场化和军工电子信息化的快速发展，未来公司业绩增长预期稳定。近

年来，国家发布一系列政策开放检测行业监管体制，鼓励不同所有制检验检测认证机构平等参与

市场竞争；随着行业监管体制市场化变革的逐步深入和市场化的检测机构的快速成长，独立第三

方的民营检测机构将越来越多地介入到军工检测领域，以公司为代表的民营检测机构将面临良好

的发展机遇。结合着目前我国军工电子信息化迅速发展，武器装备更新换代加快，对军用电子元

器件的需求迅速增加，对独立第三方可靠检测的需求也迅速增加。电子元器件可靠性检测服务已

成为构成国防科技工业的半导体和集成电路、电子信息领域产业链的重要一环；在检测服务市场

化和军工信息化的共同驱动下，公司业绩有望稳定增长。 

（四）募投项目投入 

公司本轮 IPO募投资金拟投入 4个项目和补充流动资金。 
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1、成都检测试验基地建设项目：本项目将依托思科瑞现有业务与技术的基础，提升军用电

子元器件可靠性筛选及 DPA检测服务能力。项目建成后，预计新增检测试验能力 28,269,000只/

年，以及 DPA检测能力 13,500批/年的服务规模；经测算，投资回收期为 6.25 年，所得税后投

资财务内部收益率为 20.64%。 

2、环境试验中心建设项目：本项目拟开展环境试验项目的建设，提升军用电子产品或装备

的环境试验检测服务能力。项目建成后，预计新增高低温湿热试验、加速度试验以及太阳辐射试

验等十五项试验项目，可达到年检测 49,980 小时和 1,920 次的服务规模；经测算，投资回收期

为 6.19年，所得税后投资财务内部收益率为 19.28%。 

3、无锡检测试验基地建设项目：本项目将依托江苏七维现有业务与技术的基础，提升军用

电子元器件可靠性筛选以及晶圆测试检测服务能力。项目建成后，预计达到 18,665,000只/年的

可靠性检测试验能力和 200,000片/年的晶圆检测试验能力；经测算，投资回收期为 6.70年，所

得税后投资财务内部收益率为 16.63%。 

4、研发中心建设项目：本项目将引进高端检测试验设备以及高端人才，拟进行 4 个课题的

研发：测试软件研发项目、软件可靠性项目、宇航级元器件检测项目和电磁兼容试验及微波实验

室建设项目。 

表 1：公司本次 IPO 募投项目投入 

序号 项目名称 总投资额（万元） 
拟使用募集资金额

（万元） 
项目建设期 

1 成都检测试验基地建设项目 17,519.82  17,519.82  2 年 

2 环境试验中心建设项目 6,804.39 6,804.39 2 年 

3 无锡检测试验基地建设项目 16,681.91 16,681.91 2 年 

4 研发中心建设项目 14,850.29  14,850.29  2 年 

5 补充流动资金 6,000.00 6,000.00 - 

合计 61,856.41 61,856.41 - 

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 

（五）同行业上市公司指标对比 

2021年度，公司实现营业收入 2.22亿元，同比增长 34.12%；实现归属于母公司净利润 0.97

亿元，同比增长 28.57%。根据公司初步预测，2022 年 1-6 月预计实现营业收入为 12,800.00

万元至 13,600.00 万元，同比增长 16.28%至 23.55%；预计实现归属于母公司所有者的净利润为 

5,813.38 万元至 6,357.59 万元，同比增长 12.47%至 23.00%；预计实现扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净利润为 5,563.38万元至 6,107.59万元，同比增长 12.44%至 23.44%。 

目前，与思科瑞同属于军用电子元器件可靠性检测服务的国内公司并未上市，因此，根据业

务的相似性，选取苏试试验、广电计量为可比公司；上述两家公司已部分涉及军工领域的可靠性

环境试验等服务，但其主业与思科瑞并不完全相同。从可比公司情况来看，平均收入规模为 18.74

亿元，平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 50.92X，平均毛利率为 43.72%。相较而言，公司

的收入规模相对较小，毛利率则在同业可比公司中处于较高水平。 
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表 2：同行业上市公司指标对比 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 
PE-TTM 

2021 年收入 

(亿元) 

2021 年

收入增速 

2021 年归

母净利润

（万元） 

2021 年净利

润增长率 

2021 年销

售毛利率 

2021 年 

ROE 摊薄 

300416.SZ 苏试试验 86.53 42.66 15.02 26.74% 19,003.09 53.98% 46.06% 11.09% 

002967.SZ 广电计量 103.83 59.18 22.47 22.09% 18,217.13 -22.60% 41.38% 5.34% 

688053.SH 思科瑞 / / 2.22 34.12% 9,706.06 28.57% 74.64% 30.54% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

（六）风险提示 

公司经营业绩无法持续快速增长的风险、发生重大质量事故的风险、核心技术人员及骨干员

工流失的风险、国防政策和国家军用标准变动风险、相关资质未能取得或被取消的风险、业务规

模迅速扩大导致的管理风险、关联采购金额较高的风险、军用电子元器件可靠性检测领域竞争加

剧的风险、毛利率下降的风险、应收票据及应收账款余额较大的风险等风险。 
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