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市场数据  
收盘价(元) 11.38 

一年最低/最高价 9.40/16.12 

市净率(倍) 2.72 

流通A股市值(百万元) 1,515.34 

总市值(百万元) 3,036.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.18 

资产负债率(%,LF) 15.46 

总股本(百万股) 266.80 

流通 A 股(百万股) 133.16  
 

相关研究  
《华岭股份(430139)：第三方芯片测

试赛道如日方升（勘误版）》 

2024-02-05 

《华岭股份(430139)：第三方芯片测

试赛道如日方升》 

2024-02-02 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 275.49 315.49 367.51 418.96 481.80 

同比 -3.14% 14.52% 16.49% 14.00% 15.00% 

归母净利润（百万元） 69.87 74.86 79.52 100.65 122.43 

同比 -22.48% 7.15% 6.22% 26.58% 21.64% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.26 0.28 0.30 0.38 0.46 

P/E（现价&最新摊薄） 43.46 40.56 38.18 30.17 24.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报，2023 年实现营收为 3.15 亿元，同比增长

14.52%，实现归母净利润 0.75 亿元，同比增长 7.15%。 

投资要点 

◼ 积极开拓市场，2023 年度营收同比增长 14.52%。 2023 年度公司营收
3.15 亿元，通过突破重点客户的策略，实现了同比 14.52%的增长。报告
期内公司坚持自主开发芯片测试程序，与传统测试企业差异化竞争，同
时摆脱了疫情的不良影响，毛利率增长了 1.41pct 至 51.12%。公司 2023

年实现归母净利润 0.75 亿元，同比增长 7.15%，低于收入增长率，主要
原因是研发费用大幅增加 6.78pct 至 21.25%，同期公司扣非净利润为
0.53 亿元，同比增长 6.95%。 

◼ 稳固基本盘，公司自身进行各项升级。2023 年公司积极开拓市场、改进
管理、加快信息支持系统建设。公司完成车规芯片测试开发，工程齐套
技术、数据分析技术研发，运行并完善汽车质量体系（IATF16949）标
准及五大工具。同时，公司布局核心测试设备及装置研发，持续开发 

Soc、存储器、信号链等量大面广产品；针对高可靠产品，逐步采用机械
手测试，提升并行测试工位数目，灵活调动机台；成立工程测试服务中
心，集中技术与平台资源，加强工程测试支持，优化测试风险控制流程，
统筹管理开发与工程测试，保障产线及时扩充产能。报告期内，公司完
成发明专利申请 10 项，软件著作权登记 18 项。 

◼ 捕捉关注高端测试需求动向，大陆独立第三方集成电路测试厂商：目前
大陆第三方集成电路测试业务规模前三名的公司所占的市场份额不足 

4%，随着部分世界半导体封测产能逐步向中国大陆转移，公司作为独立
第三方集成电路测试厂商发展空间巨大。公司聚焦市场中高端集成电路
产品进行测试方案研发，测试能力及覆盖制程等参数达到行业上游水
准，更专业、更灵活、成本更透明的主要优势凸显。2024 年公司将持续
深耕 AI、毫米波、BMS、高速高精度 ADC、高速接口等高端测试研发。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩基本符合我们此前预期，考虑到公司在
赛道发展的确定性和布局的先进性，我们依然看好公司成长。考虑到公
司近期新厂房的折旧增加和股权激励费用的支付，我们向下调整公司
2024-2026 年归母净利润预测至为 0.80（-0.14）/1.01(-0.17)/1.22 亿元，
对应 PE 分别 38.18/30.17/24.80 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）新技术更新风险；2）核心技术人员流失风险；3）大股东
不当控制风险。 
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华岭股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 408 590 853 1,151  营业总收入 315 368 419 482 

货币资金及交易性金融资产 233 415 660 937  营业成本(含金融类) 154 182 205 236 

经营性应收款项 115 119 136 156  税金及附加 1 0 0 0 

存货 9 5 6 7  销售费用 8 9 12 12 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 41 51 54 63 

其他流动资产 51 51 51 52  研发费用 67 62 67 72 

非流动资产 912 775 627 470  财务费用 (3) (1) (2) (4) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 28 22 25 29 

固定资产及使用权资产 419 374 299 201  投资净收益 2 0 0 0 

在建工程 458 367 293 235  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 0 0 0 0  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 77 85 108 132 

其他非流动资产 12 12 12 12  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,320 1,366 1,480 1,622  利润总额 77 86 108 132 

流动负债 181 147 161 180  减:所得税 3 6 8 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 10  净利润 75 80 101 122 

经营性应付款项 7 5 6 7  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 1 0 0 0  归属母公司净利润 75 80 101 122 

其他流动负债 164 132 146 164       

非流动负债 23 23 23 23  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.30 0.38 0.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 73 85 106 127 

租赁负债 12 12 12 12  EBITDA 174 222 254 284 

其他非流动负债 11 11 11 11       

负债合计 204 170 184 203  毛利率(%) 51.12 50.50 51.00 51.00 

归属母公司股东权益 1,116 1,195 1,296 1,418  归母净利率(%) 23.73 21.64 24.02 25.41 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,116 1,195 1,296 1,418  收入增长率(%) 14.52 16.49 14.00 15.00 

负债和股东权益 1,320 1,366 1,480 1,622  归母净利润增长率(%) 7.15 6.22 26.58 21.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 172 182 245 276  每股净资产(元) 4.18 4.48 4.86 5.32 

投资活动现金流 (393) 1 1 0  最新发行在外股份（百万股） 267 267 267 267 

筹资活动现金流 (10) 0 0 0  ROIC(%) 6.41 6.70 7.77 8.59 

现金净增加额 (231) 182 245 276  ROE-摊薄(%) 6.71 6.65 7.77 8.63 

折旧和摊销 101 137 148 157  资产负债率(%) 15.46 12.46 12.46 12.53 

资本开支 (395) 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 40.56 38.18 30.17 24.80 

营运资本变动 (2) (34) (3) (3)  P/B（现价） 2.72 2.54 2.34 2.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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