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市场数据  
收盘价(元) 144.05 

一年最低/最高价 75.50/164.32 

市净率(倍) 5.46 

流通A股市值(百万元) 19,510.05 

总市值(百万元) 19,510.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.36 

资产负债率(%,LF) 6.24 

总股本(百万股) 135.44 

流通 A 股(百万股) 135.44  
 

相关研究  
《华峰测控(688200)：AI 带动端侧

SoC 需求，发行可转债自研 ASIC 芯

片&提升测试机产能》 

2025-02-10 

《华峰测控(688200)：2024 年三季报

点评： Q3 盈利能力显著好转，看好

8600 导入验证&海外客户拓展》 

2024-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 690.86 905.35 1,163.24 1,337.95 1,494.42 

同比（%） (35.47) 31.05 28.49 15.02 11.70 

归母净利润（百万元） 251.65 333.92 458.89 538.52 604.22 

同比（%） (52.18) 32.69 37.43 17.35 12.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.86 2.47 3.39 3.98 4.46 

P/E（现价&最新摊薄） 77.53 58.43 42.52 36.23 32.29 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 符合预期，业绩稳健增长：2024 年公司实现营收 9.05 亿元，同比
+31.05%，归母净利润 3.34 亿元，同比+32.69%，扣非归母 3.40 亿元，
同比+34.35%；Q4 单季实现营收 2.84 亿元，同比+65.08%，环比+17.36%，
归母净利 1.21 亿元，同比+121.30%，环比+20.10%，扣非归母 1.17 亿
元，同比+94.09%，环比+21.36%。 

 

◼ 受会计准则影响，Q4 毛利率略有波动：2024 年毛利率 73.31%，同比
+0.84pct，净利率 36.88%，同比+0.45pct；Q4 单季毛利率为 66.18%，同
比-9.43pct，环比-11.51pct，净利率为 42.52%，同比+10.80pct，环比
+0.97pct，主要受会计准则影响，质保费用由销售费用计入营业成本。 

 

◼ 8600 客户端验证中，充分受益国产 AI 芯片需求：8600 机型对标爱德万
的 93K，是公司的下一代平台，23 年 SEMICON 推出，24 年以验证为
主，验证的产品主要是高算力、AI、SoC 等复杂芯片。 

 

◼ 发行可转债自研 ASIC 芯片突破高端测试机瓶颈：1 月发布可转债发行
预案拟募资不超过 10 亿元，其中 7.59 亿元投入基于自研 ASIC 芯片。
目前 800Mbps 及以下主频的板卡，完全可以通过市场上的通用芯片来
实现，1.6Gbps 及更高主频的板卡资源则需要依赖自研的高端芯片。自
研芯片是公司迈向高端化的关键一步，公司在上市前便开始布局自研芯
片，并于 2022 年开始与国内芯片设计企业展开合作，已经完成了前期
低主频芯片的技术积累。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到封测行业景气度+公司新品节奏，我们基
本维持公司 2025-2026 年归母净利润为 4.6/5.4 亿元，并预计 2027 年归
母净利润为 6.0 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 43/36/32X，维持
“增持”评级。 

 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期。 
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华峰测控三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,934 3,409 3,954 4,570  营业总收入 905 1,163 1,338 1,494 

货币资金及交易性金融资产 2,169 2,665 3,208 3,852  营业成本(含金融类) 242 319 362 406 

经营性应收款项 519 464 463 437  税金及附加 12 12 13 15 

存货 177 218 223 222  销售费用 128 140 147 167 

合同资产 2 0 0 0     管理费用 58 81 87 90 

其他流动资产 67 62 60 59  研发费用 172 174 187 209 

非流动资产 874 896 914 926  财务费用 (51) (56) (32) (39) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 38 29 33 37 

固定资产及使用权资产 435 424 407 386  投资净收益 0 6 7 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (12) 0 0 0 

无形资产 27 31 35 39  减值损失 (10) (15) (15) (15) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 361 513 599 668 

其他非流动资产 409 439 469 499  营业外净收支  1 3 3 3 

资产总计 3,808 4,306 4,867 5,496  利润总额 361 516 602 671 

流动负债 194 245 275 304  减:所得税 27 57 63 67 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 4 4 4  净利润 334 459 539 604 

经营性应付款项 54 74 82 89  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 56 64 72 81  归属母公司净利润 334 459 539 604 

其他流动负债 79 103 117 130       

非流动负债 44 45 46 47  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.47 3.39 3.98 4.46 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 322 437 542 607 

租赁负债 10 11 12 13  EBITDA 352 464 569 635 

其他非流动负债 33 33 33 33       

负债合计 238 290 320 351  毛利率(%) 73.31 72.56 72.98 72.83 

归属母公司股东权益 3,570 4,016 4,547 5,145  归母净利率(%) 36.88 39.45 40.25 40.43 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,570 4,016 4,547 5,145  收入增长率(%) 31.05 28.49 15.02 11.70 

负债和股东权益 3,808 4,306 4,867 5,496  归母净利润增长率(%) 32.69 37.43 17.35 12.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 188 550 585 686  每股净资产(元) 26.36 29.65 33.57 37.99 

投资活动现金流 77 (41) (35) (37)  最新发行在外股份（百万股） 135 135 135 135 

筹资活动现金流 (122) (9) (4) (2)  ROIC(%) 8.60 10.21 11.28 11.24 

现金净增加额 145 497 543 644  ROE-摊薄(%) 9.35 11.43 11.84 11.74 

折旧和摊销 30 27 28 28  资产负债率(%) 6.24 6.73 6.58 6.39 

资本开支 (31) (17) (12) (7)  P/E（现价&最新股本摊薄） 58.43 42.52 36.23 32.29 

营运资本变动 (163) 57 13 42  P/B（现价） 5.46 4.86 4.29 3.79 

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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