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 国内领先的第三方集成电路专业测试企业。公司致力于国内领先的测试技

术研究、国产测试装备研制和专业领域新方法研究，为集成电路企事业单

位提供经济高效的全产业链测试解决方案。公司主营业务为晶圆测试、集

成电路成品测试、测试验证分析、测试技术研究和测试程序开发。公司创

立了高等级净化测试环境以及在线实时生产监控系统，技术研发和服务场

地面积超过10000平方米，测试能力覆盖CPU、MCU、CIS、MEMS、FPGA、

存储器芯片、通信芯片、射频芯片、信息安全芯片和人工智能芯片等广泛

产品领域，服务产品工艺覆盖7nm-28nm等先进制程。公司是经国家认定

的高新技术企业和集成电路企业，拥有CMA计量认证证书、CNAS国家实

验室认可证书。同时，公司建立了10级、1000级超高标准净化测试平台，

12英寸晶圆单月测试产能超50000片，自主研发 “芯片测试云”智能测试服

务体系。

 我国集成电路产业规模快速增长。集成电路广泛应用于计算机、家用电器、

数码电子、交通和航空航天等领域。集成电路产业是国民经济中基础性、

关键性和战略性的产业。据WSTS数据显示，15年-18年期间，全球集成电

路产业市场规模稳步提升，19年由于国际贸易等政策因素影响出现大幅回

落；受到5G高速发展和新能源汽车市场规模快速扩张等影响，近三年全

球集成电路市场规模复合增长率为18.10%。21年我国集成电路产业规模突

破万亿元，由16年4336亿元上升至21年10458亿元，明显高于全球增速。

同时，集成电路产业下游需求旺盛，我国集成电路产品的核心应用领域为

网络通信、计算机和消费电子等。我国已把集成电路产业上升至国家战略

高度，并连续出台了一系列产业支持政策，努力提升我国集成电路产业的
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自给率。

 第三方专业测试企业不可或缺。封装测试行业为集成电路制造产业链的中

下游。据中国半导体行业协会数据显示，近五年我国集成电路封装测试业

的销售规模稳步增长，21年销售规模为2763亿元，同比增长10.08%。因为

集成电路测试产业具有技术含量高和资金密集的特点，所以第三方专业测

试企业在专业分工的行业趋势下脱颖而出。第三方专业测试企业不仅有利

于测试水准的提升，而且具备相对的独立性。近年来，我国IC设计企业数

量和晶圆制造规模稳步增长，第三方专业化的集成电路测试的市场需求旺

盛。目前，我国专业测试企业规模相对较小且无法满足市场需求。经测算，

五年内我国测试市场规模已翻倍，21年突破300亿元，创历史新高，市场

空间巨大。

 集成电路测试产业壁垒较高。因为集成电路测试行业属于技术密集型行

业，现有公司在已形成大量的专利技术及非专利技术，所以行业存在核心

技术及知识产权壁垒。在集成电路产业链中测试产业处于至关重要的位

置，贯穿了设计、制造、封装和应用的全过程。行业具有品牌壁垒，新入

企业难以短期内立品牌优势。集成电路测试行业需要大量复合型人才，行

业的人才培养周期较长，行业兼具一定的人才壁垒。

 客户结构多元化。公司下游客户群体包括了集成电路产业链上各类型的企

业，主要的客户类型包括集成电路设计企业、制造企业以及封装企业等。

公司与复旦微电、晶晨股份、瑞芯微、中芯国际和长电科技等行业内知名

的集成电路企业建立了长期的合作关系。公司已服务包括国内前十大设计

企业、制造和封装企业在内的300多家产业链用户。公司因自主创新能力

和服务质量，获得行业内客户的广泛认可，建立了较强的客户资源优势。

 公司具有核心竞争力。公司具备芯片验证分析、晶圆测试和成品测试全流

程的产业化服务能力。公司研发出高密度、微间距和高速 KGD晶圆测试

等先进工艺产品测试硬件设计解决方案。同时，公司完成三维集成高密度

封装相关测试解决方案开发，拥有三维立体封装芯片协同测试及测试程序

管理能力。公司晶圆测试涵盖 8-12 寸晶圆测试、超薄晶圆测试、宽温晶

圆测试、凸点晶圆测试和微间距晶圆测试等；成品测试服务包括 QFP、
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LQFP、TQFP、QFN和 DFN等，可满足-55℃-150℃测试要求。公司通过

了 ISO9001质量管理体系和 ISO14001环境体系等一系列认证，建立了完

善的质量控制体系，保证了测试的品质和效率。截至 21年，公司取得境

内已授权的发明专利 58项，境外专利 7项，软件著作权 177项。

 公司营业收入稳步增长。19-21年公司实现营业收入 1.46亿元、1.92亿元

和 2.84亿元，GAGP为 39.47%，近十年营业收入处于持续增长态势；实

现归母净利润 0.37亿元、0.56亿元和 0.90亿元，GAGP为 55.96%。同时，

22年 H1公司实现营业收入 1.24亿元，同比增长-2.81%；实现归母净利润

0.24亿元，同比增长-36.20%。公司主营业务规模呈现逐年扩张态势，近

三年业绩占比皆超过 95%，确保了公司总体业绩平稳增长。盈利方面，公

司近三年毛利率分别为 52.54%、52.79%和 53.92%，毛利率稳定保持在 50%

以上；公司近三年净利率分别为 25.65%、29.11%和 31.69%，整体盈利水

平仍处于高位。公司期间费用水平保持稳定。公司本次拟公开发行不超过

4000万股人民币普通股（未考虑超额配售选择权的情况下）；不超过 4600

万股（全额行使超额配售选择权的情况下），计划募集资金 8亿元。其中，

6.7亿元用于临港集成电路测试产业化项目，项目将匹配国内高端集成电

路行业发展需求，通过建设 5nm-28nm12英寸测试线、特色封装研发平台，

打造一站式、高质量测试服务平台和特色封装研发中心；1.3亿元用于研

发中心建设项目。

 同业比较：华岭股份是第三方集成电路专业测试企业，为集成电路企事业

单位提供优质、高效的测试解决方案。公司测试能力覆盖存储器、逻辑与

混合电路、可编程逻辑电路和射频电路四大类的多种芯片，服务产品工艺

覆盖 7nm-28nm等先进制程。在同行业可比公司中，我们选取了京元电子、

利扬芯片、伟测科技、华天科技、长电科技和通富微电等 6家公司作为公

司的同行业可比公司。虽然公司营业收入和归母净利润在可比公司中体量

相比偏小，毛利率和净利率均明显高于行业平均水平，公司盈利能力整体

优于行业平均水平。费用方面，受收入规模影响，销售费用率和管理费用

率高于可比公司平均水平，但财务费用率低于可比公司平均水平。同时，

公司重视研发投入且承担了较多的国家科技重大专项、其他国家部委和地
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方研发项目和课题，公司研发费用率高于可比公司平均水平。目前可比公

司平均市盈率（TTM）为 28.53X，21年可比公司平均市盈率为 32.07X（剔

除台股的京元电子和待上市的伟测科技）。此次公司发行价 13.50元/股，

对应 21年的市盈率为 33.75X，建议投资者积极申购。

数据来源：Wind一致预期、南京证券研究所（数据截止 2022.9.22）

 风险提示：市场竞争加剧的风险；技术迭代的风险；行业周期性波动的风

险。
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