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2024 年度业绩表现亮眼，看好 2025 年 8600

验证进展       ——半导体设备系列报告 

 

核心观点 

2024 年公司营收、归母净利润均实现 30%以上增长，2024Q3 以

来前期由于下游封测需求复苏带动的订单改善在收入端持续兑

现，公司核心产品 STS8300 表现亮眼，出货量同比大幅增长。受

益于营收增长，公司盈利能力及费用端均有明显改善，带动业绩

增长。此外，公司积极拓展海外客户、推进海外布局贡献新增量，

马来西亚槟城工厂已完成首台 STS8300 装机；用于 SoC 领域的

新产品 STS8600 有望完成验证、开始获取订单，后续将彰显较强

成长性。 

事件 

华峰测控发布 2024 年年度报告，2024 年实现营收 9.05 亿元，同

比增长 31.05%；归母净利润 3.34 亿元，同比增长 32.69%；扣非

归母净利润 3.40 亿元，同比增长 34.35%。 

Q4 单季度来看，2024Q4 实现营收 2.84 亿元，同比增长 65.08%；

归母净利润 1.21 亿元，同比增长 121.30%；扣非归母净利润 1.17

亿元，同比增长 94.09%。 

简评 

受益下游封测需求温和复苏，2024 年公司营收、业绩表现亮眼 

需求复苏带动的订单增长逐步进入收获期，营收端表现亮眼。

2024 年实现营收 9.05 亿元，同比增长 31.05%。经历 2023 年的库

存调整后，2024 年下游封测需求进入温和复苏阶段，2023Q3 以

来公司订单端已见行业需求回暖态势，但由于交付确收相对滞

后，2024Q3 以来订单改善在收入端持续兑现，营收实现高增。 

国内需求复苏带动境内营收增长较快，主力机型 STS8300 表现亮

眼。分地区来看，公司境内营收 8.45 亿元，同比增长 40.99%；

境外营收 0.56 亿元，同比下降 36.53%，公司持续加大海外市场

拓展力度，后续海外收入占比有望提升。分产品来看，公司测试

系统营收 8.15 亿元，同比增长 37.52%；测试系统配件营收 0.86

亿元，同比下降 9.18%。受益半导体封测行业复苏浪潮，公司核

心产品 STS8300 表现亮眼，出货量同比大幅增长，客户生态圈建

设初见成效，推动营收业绩双增。 

盈利能力方面，2024 年公司毛利率 73.31%，同比+0.84pct；其中

测试系统毛利率 73.28%，同比+2.08pct；测试系统配件毛利率 
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74.41%，同比+2.43pct。产品销售规模增长及结构变化带动整体盈利能力上行。 

费用端来看，公司 2024年期间费用率为 33.97%，同比-2.07pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为 14.19%、

6.40%、19.04%、-5.65%，同比分别-2.30pct、-1.49pct、-0.06pct、+1.79pct。营收重回增长通道，销售、管理、

研发费用率均实现改善。 

归结到利润端，2024年公司实现归母净利润 3.34 亿元，同比增长 32.69%，对应归母净利率 36.88%，同比+0.46pct；

扣非归母净利润 3.40 亿元，同比增长 34.35%，对应扣非净利率 37.56%，同比+0.37pct。营收实现大幅改善背景

下，公司盈利能力、费用端均改善明显，带动业绩稳中向好。 

预计 2025 年半导体测试设备行业市场规模持续增长，公司在手订单充足、业绩支撑强劲 

2024 年半导体测试设备行业市场规模显著反弹，预计 2025 年有望突破 80 亿美元。全球半导体测试设备行业在

2023 年经历了短暂回调后，于 2024 年进入复苏阶段。根据 SEMI 数据，2023 年全球半导体测试设备市场规模

为 62.49 亿美元，较 2021 年的 78 亿美元有所下滑，主要受终端市场需求疲软及半导体资本支出放缓影响。但

2024 年市场迎来显著反弹，预计全年增长 7.4%，2025 年将继续增长，市场规模有望突破 80 亿美元。 

在手订单高增，后续业绩可期。2024 年末公司合同负债达 5625.30 万元，同比增长 103.27%；存货达 467.04 万

元，同比增长 34.80%。在手订单充足，后续业绩增长有支撑。 

从国产替代到与国外巨头同台竞争，新机型推出、全球化布局奠定公司测试设备市场地位 

新一代 SoC 测试系统 STS8600 正在客户端验证，看好 2025 年验证及拿单进展。以华峰测控为代表的国产测试

设备供应商经过多年的发展，目前已经在模拟、数模混合、功率等测试领域实现了国产替代，但是在数字和存

储测试领域，目前国外巨头依然占据了绝对的垄断地位。得益于近年来国内设计公司在 SoC和存储领域的不断

发展，国产测试设备公司也陆续在此类领域取得突破，华峰测控推出了面向 SoC测试领域的新一代测试设备

STS8600，进一步拓展了公司的测试范围，打开了未来的成长空间，目前新一代 SoC测试系统 STS8600 正在进

行客户的验证工作，看好 2025 年的验证及拿单进展。 

加大海外市场拓展，积极推进全球化布局。2024 年 4 月 1 日，日本全资销售与服务公司正式投入运营；6 月 3

日，马来西亚槟城工厂正式启用；7 月 12 日，美国子公司在美国加州硅谷地区正式开业；7 月 19 日，公司在马

来西亚槟城工厂生产制造的首台测试设备 STS8300，在全球半导体封测供应商尼森（Unisem）位于马来西亚霹

雳州怡宝的工厂完成装机。 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.68、6.08、7.47 亿元，同比分别增长 40.08%、29.94%、22.94%，对

应 PE分别为 41.71x、32.10x、26.11x，维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 690.86 905.35 1,257.50 1,615.79 1,929.22 

YOY(%) -35.47 31.05 38.90 28.49 19.40 

净利润(百万元) 251.65 333.91 467.76 607.81 747.22 

YOY(%) -52.18 32.69 40.08 29.94 22.94 

毛利率(%) 72.47 73.31 74.76 76.14 77.50 

净利率(%) 36.43 36.88 37.20 37.62 38.73 

ROE(%) 7.55 9.35 11.83 13.66 14.76 

EPS(摊薄/元) 1.86 2.47 3.45 4.49 5.52 

P/E(倍) 77.53 58.43 41.71 32.10 26.11 

P/B(倍) 5.85 5.46 4.94 4.38 3.85 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

风险分析 

1）新市场和新领域拓展的风险：若公司未来无法及时、顺利拓展国际客户，或无法在新应用测试领域取得进展，

将导致公司在新市场或新领域拓展不利，并对公司增长的持续性产生不利影响。 

2）供应链紧张的风险：如果公司主要供应商由于受到不可抗力等因素影响，导致供货发生中断、阶段性停产、

交付能力下降，或出现重大贸易摩擦、关税增加，将可能对公司原材料供应的稳定性、及时性和价格产生不利

影响，进而影响公司业务的发展。 

3）研发偏离市场需求或未取得预期成果的风险：若公司无法准确把握市场需求的发展方向，或对关键前沿技术

的研发无法取得预期成果，将可能导致公司面临市场份额下降，进而对公司经营业绩可能产生较大不利影响。 
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