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报告摘要
⚫ 深耕行业三十余载，铸就半导体测试设备龙头。公司作为国内最早进入半导体测试设备行业的企业之一，已在行业

深耕近三十年，是国内领先、全球知名的半导体测试系统供应商。公司近年来营收规模整体向上，销售毛利率始终

维持在70%以上。公司核心产品STS8300经过多年客户磨合与验证，进入持续放量阶段，出货量同比大幅增长，客户

生态圈建设初见成效，公司营收规模及盈利能力明显提升。

⚫ 传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升。随AI、新能源汽车、消费电子和物联网等领域

的持续增长，2024年半导体行业迎来全面复苏。据SIA统计，2024年全球半导体销售额达6210亿美元，创历史新高，

半导体设备行业需求也将随芯片需增长而增长。受AI驱动高性能计算用半导体器件的复杂性不断增加，以及终端市

场需求的复苏，后端半导体设备细分市场的有望在2025年实现加速。我国半导体设计公司的持续高速增长，带动测

试需求持续提升，增速有望显著高于全球市场增速。1.公司的STS8200测试系统经过多年的技术积累和迭代，获得了

诸多海内外的优质客户，将在未来的较长时间内在功率测试领域占据重要地位。2.公司同时瞄准分立器件以及功率

类芯片，推出STS8300主力机型，随生态圈建设的不断完善，近两年开始批量装机，产品进入了放量周期。

⚫ 高端测试机领域壁垒较高，公司STS8600产品打破国外垄断。中国半导体测试设备市场的国产替代率始终处于较低水

平。虽然本土企业已在中低端设备市场占据较大份额，但高端设备市场仍主要由海外厂商占据，2022年测试机整体

国产化率约为19%。以SoC测试机为例，2022年SoC测试机的国产化率仅为4%。据沙利文测算，我国SoC测试机市场的

规模2022年约为71.5亿人民币，占比超过了60%，占据半导体测试设备中最大份额。近年来，AI推动SoC芯片需求增

长，伴随着本土SoC相关IC 设计公司强势崛起，SoC测试机国产替代的紧迫性提升。面向测试要求更高的SoC测试领

域，公司推出了STS8600取得突破,进一步拓展了公司的测试范围，为公司未来的的长期发展提供了强大的助力。

⚫ 盈利预测：我们预计公司2025-2027年实现营收12.02、15.18、18.75亿元，实现归母净利润5.03、6.48、8.66亿元，

对应PE 41.75、32.40、24.25，维持公司“买入”评级。

风险提示：行业景气度波动风险;新产品研发不及预期风险;其他风险
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1、深耕行业三十余载，铸就半导体测试设备龙头

1.1公司已成为国内前三大半导体封测厂商模拟测试领域的主力测试平台供应商

图表1：公司主要产品应用于半导体产业三大环节

资料来源：公司公告，太平洋证券

➢国内最早进入半导体测试设备厂商之一，技术实力雄厚客户资源强。公司作为国内最早进入半导

体测试设备行业的企业之一，已在行业深耕近三十年，始终聚焦于模拟和混合信号测试设备领域。

目前，公司已成为国内前三大半导体封测厂商模拟测试领域的主力测试平台供应商，拥有着上百

家集成电路设计企业客户资源。
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1.1公司已成为国内前三大半导体封测厂商模拟测试领域的主力测试平台供应商

图表2：公司销售网络遍布全球

资料来源：公司官网，太平洋证券
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1.2 始终专注于半导体自动化测试系统领域

图表3：公司主要产品简介

资料来源：公司公告，太平洋证券

➢自主研发实现进口替代，STS8600打开更大成长空间。公司已成长为国内领先、全球知名的半导体

测试系统本土供应商。2023年，公司推出了面向SoC测试领域的全新一代测试系统STS8600，进一

步完善了公司的产品线，拓宽了公司产品的可测试范围，为公司未来的长期发展提供了强大助力。

STS 8200 STS 8600功率模块测试产品STS 8300

主要应用于电源管理、
信号链类、智能功率
模块、第三代化合物
半导体GaN类等模拟、
混合和功率集成电路

的测试

主要应用于更高引脚
数、更高性能、更多
工位的电源管理类和
混合信号集成电路测

试

为客户提供基于
STS8200测试平台的

PIM专用测试解决方案、
针对用于大功率

IGBT/SiC功率模块及
KGD测试

主要应用于大规模SoC
芯片（高速数字电路、
高性能混合电路、微
波/射频电路、通讯接
口电路、CPU芯片等）

的测试
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1.3 公司股权结构稳定，管理层经验丰富

图表4：公司股权结构稳定

资料来源：iFind，太平洋证券

➢公司股权结构稳定。孙镪、蔡琳、徐捷爽和周鹏四人签订《一致行动人协议》成为公司实际控制

人，根据iFind，4人通过天津芯华公司合计控制公司27.49%的股权。

天津芯华投资
控股有限公司

中国时代远望
科技有限公司

香港中央结算
有限公司

深圳芯瑞创业
投资合伙企业
(有限合伙)

王皓 其他股东

孙镪 徐捷爽 蔡琳 周鹏

北京华峰测控技术股份有限公司

10.46% 7.64% 6.35% 5.92%

27.49% 14.83% 5.00%
4.68% 2.74% 45.26%
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1.3 公司股权结构稳定，管理层经验丰富

图表5：公司管理层经验丰富

资料来源：公司公告，太平洋证券

姓名 主要工作经历 职务

孙镪

1997年7月毕业于清华大学机械设计专业，硕士学历，高级工程师。1997年9月至2002年1月，任
公司研发工程师；2002年1月至2009年6月，任公司总经理；2009年6月至2017年11月，任公司副
总经理；2012年9月至2024年6月，任盛态思软件（天津）有限责任公司（曾用名：北京盛态思
软件有限公司）董事长、总经理；2015年11月至2021年9月，任天津芯华投资控股有限公司董事；
2017年9月至今，任爱格测试技术有限公司董事；2021年2月至今，任北京华峰装备技术有限公
司执行董事。2017年12月至2021年7月，任公司董事、副总经理、董事会秘书；2021年7月至今，
任公司董事长、董事会秘书；2021年10月至今，任天津芯华投资控股有限公司董事长。

董事长、董事会秘书

蔡琳

1998年7月毕业于北京航空航天大学自动控制专业，2003年7月毕业于香港理工 大学电机工程专
业，硕士学历，高级工程师。1998年1月至2002年12月，任公司市场部经理；2004年1月至2009
年6月，任公司副总经 理；2009年6月至2017年11月，任公司总经理；2012年9月至2024年6月，
任盛态思软件（天津）有限责任公司（曾用名：北京盛态思 软件有限公司）董事；2017年8月
至今，任华峰测控技术（天津）有限责任公司执行董事；2017年12月至今任公司董事、总经理；
2020年10月至2024年6月，任上海韬盛电子科技股份有限公司董事；2021年9月至今，任成都中
科四点零科技有限公司董事；2021年10月至今， 任天津芯华投资控股有限公司董事；2021年11
月至今，任爱格测试技术（马来西亚）有限公司董事；2022年11月至今，任爱格测试技术 （美
国）股份公司董事；2023年10月至今，任爱格测试电子（马来西亚）有限公司董事。

董事、总经理

徐捷爽

1993年毕业于上海市科技高等专科学校（上海科技大学分部）电子元器件及应用 专业，美国
ASU大学和上海国家会计学院MBA学位，硕士学历，高级工程师。1993年7月至1996年6月，任上
海航天局第809研究所工程 师；1996年6月至2008年3月，任北京科进特电子有限公司上海办事
处总经理；2009年6月至2017年11月，任公司副总经理；2017年12月至今任公司董事、副总经理；
2021年10月至今，任天津芯华投资控股有限公司董事；2021年11月至今，任爱格测试技术（马
来西亚）有 限公司董事；2022年11月至今，任爱格测试技术（美国）股份公司董事；2023年10
月至今，任爱格测试电子（马来西亚）有限公司董事。

董事、副总经理

周鹏
2002年4月毕业于北京航空航天大学仪器科学与技术专业，研究生学历。2002年1月至2012年1月，
任公司研发工程师；2012年1月至2023年12月，任公司总工程师；2023年12月至今，任公司首席
技术专家。

首席技术专家、核心 技术人员
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1.4 营收规模整体向上，2024年修复明显

图表6：公司营收变化（百万元） 图表7：公司净利润变化（百万元）

资料来源：iFind，太平洋证券

➢营收规模整体向上，2024年修复明显。公司2020-2022年营收始终保持快速增长态势，2020-2022

年CAGR高达64.11%。2023年受国内经济缓慢复苏、国外经济增速放缓以及局部地缘冲突等多种因

素叠加的影响下，整个半导体市场需求疲软，半导体行业景气度持续下行，半导体设备领域的增

速持续放缓，公司收入规模也相应减少，2023年公司营收及归母净利润分别同比减少35.47%、

52.18%。2024年，受企业不断提升运营效率和国内经济逐步企稳回升，订单增长影响，公司营收

及净利润分别同比增长31.05%、32.69%。

资料来源：iFind，太平洋证券
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1.5 盈利能力高位运行，期间费用把控水平优秀

图表8：公司盈利能力变化 图表9：公司期间费率变化

资料来源：iFind，太平洋证券

➢盈利能力保持稳定，毛利率始终高位运行。公司近年来销售毛利率始终维持在70%以上的高位运行。

2023年受半导体市场需求不足，测试系统营收和利润有所降低，叠加产品销售规模下降及结构变

化等因素拖累，导致测试系统及配件毛利率有所下降。但随着2024年需求回暖以及公司销售结构

的改善，毛利率及净利率均显著回升。

➢随营收规模修复，期间费率重新回到合理水平。2024年，公司三费费率把控成效显著，并且伴随

收入规模的重新回暖，三费费率重新控制到了40%以下较为合理水平。

资料来源：iFind，太平洋证券
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1.6 始终专注于半导体自动化测试系统领域

图表10：分产品营收占比变化（百万元） 图表11：公司分产品毛利率变化

资料来源：iFind，太平洋证券

➢测试系统始终是营收最主要来源。公司主营业务为半导体自动化测试系统的研发、生产和销售，

近年来公司测试系统营收占比始终维持在85%以上，是公司最主要的收入来源。

➢测试系统毛利率较为稳定，2024年售收入结构影响有所回升。公司测试系统毛利率一直较为稳健，

2020-2022年基本维持在80%附近较高水平，2023年受半导体市场需求不足，测试系统产品销售规

模下降及结构变化，导致测试系统及配件毛利率有所降低。2024年，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，有力推动了公司测试系统毛利率的重新增

长。

资料来源：iFind，太平洋证券
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.1 需求侧：AI驱动服务器需求旺盛，带动相关模拟芯片行业进一步增长

图表12：全球服务器市场规模（亿美元） 图表13：全球服务器出货量（万台）

资料来源：中商情报网，太平洋证券

➢AI驱动服务器市场稳步增长，市场规模及出货量显著提升。近年来，超大规模数据中心、传统企

业以及用户对AI、混合云等新兴应用的采购需求更趋旺盛，促进服务器市场需求增长。据中商情

报网统计，2024年全球服务器市场规模将由2019年的873亿美元增长至1405亿美元，CAGR高达

9.98%，出货量也将由1174万台跃至1609万台，增长显著。

资料来源：中商情报网，太平洋证券
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.1 需求侧：AI驱动服务器需求旺盛，带动相关模拟芯片行业进一步增长

图表14：全球半导体销售额（亿美元） 图表15：AI服务器市场规模（亿美元）

资料来源：iFind，太平洋证券

➢半导体行业全面复苏，技术创新与市场需求双重驱动开启产业升级新篇章。随着人工智能、新能

源汽车、消费电子和物联网等领域的持续增长，2024年半导体行业在经历周期性调整后迎来全面

复苏。据SIA统计，2024年全球半导体销售额创历史新高，达6210亿美元，同比增长19%。展望

2025年，随着汽车、工业和消费电子终端市场需求的预期复苏，半导体设备市场将持续受益。

➢AI服务器对高性能芯片的需求尤为显著，带动芯片的需求不断增加。AI技术的普及使得芯片在多

个领域的需求大幅增加，以GPU、FPGA等专用芯片为例，这些芯片能够有效提升AI计算的效率和性

能。同时，随着AI技术在消费电子、汽车、工业控制等领域的广泛应用，有效助力芯片需求增长。

资料来源：IDC，太平洋证券
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.1 需求侧：AI驱动服务器需求旺盛，带动相关模拟芯片行业进一步增长

图表16：模拟集成电路 (IC) 市场（亿美元）

资料来源：Mordor intelligence，太平洋证券

➢模拟芯片稳步增长，亚太地区成为新增长极。据Mordor intelligence预测，2024年全球模拟集成

电路市场规模为912.6亿美元，到2029年将达到1296.9亿美元，CAGR约为7.28%，其中，亚太地区

成为最大也是增长最快的市场。

资料来源：iFind，太平洋证券
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.1 需求侧：AI驱动服务器需求旺盛，带动相关模拟芯片行业进一步增长

图表17：全球模拟IC市场增速

资料来源：Mordor intelligence，太平洋证券

➢中国有望成为亚太地区模拟IC增长最快的市场。由于主要半导体制造商的存在、快速的工业化以

及广阔的消费电子市场，预计中国将成为模拟IC市场的主导者。预计数据中心投资的增加将产生

对许多相关设备的需求，而中国地区IT和数据中心行业正在蓬勃发展。
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.2 需求侧：半导体设备市场增长强劲，中国市场需求充足

图表18：全球半导体设备销售额（亿美元） 图表19：中国半导体设备市场规模（亿元）

资料来源：中商情报网，太平洋证券

➢半导体设备市场增长强劲。SEMI数据显示，2024年全球半导体设备销售额1090亿美元，其中前三

季度全球半导体设备市场增长尤为强劲，销售额同比增长18.7%，环比增13.4%。随着AI浪潮的兴

起，以及下游消费电子、物联网、工业互联、汽车电子等领域同步快速发展，据中商产业研究院

预测，2025年全球半导体设备销售额将达1231亿美元。

➢人工智能的发展势头正盛，带动中国半导体设备规模迅速扩大。半导体设备需求也将大幅增长。

据中商情报网预测，2023年中国半导体设备市场规模约2190.24亿元，占全球市场份额35%，2024

年约为2230亿元。据中商产业研究院预测，2025年中国半导体设备市场规模将达2300亿元。

资料来源：中商情报网，太平洋证券
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.3 需求侧：2025年半导体设备后端细分市场有望加速

图表20：高性能计算用半导体器件推动后端设备市场2025年增长有望加速

资料来源：SEMI，太平洋证券

➢2025年半导体设备后端细分市场有望加速。据SEMI统计，2024年半导体测试设备的销售额同比增

长7.4%，达到67亿美元，而同年封装设备的销售额增长10.0%，达到44亿美元。此外，后端细分市

场的增长预计将在2025年加速。受AI驱动高性能计算用半导体器件的复杂性不断增加，以及汽车、

工业和消费电子终端市场需求的预期复苏，支撑了这些细分市场的增长。
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.4 需求侧：半导体测试设备有望延续两位数增长，中国市场增速高于全球

图表21：全球半导体测试设备市场规模（亿美元） 图表22：中国半导体测试设备市场规模（亿元）

资料来源：沙利文，太平洋证券

➢半导体测试设备有望延续两位数增长，测试机占据最大份额。据沙利文统计，全球半导体检测设

备市场在过去几年经历了较快发展，市场规模以21.5%的CAGR从2016年的23.5亿美元增长至2022 

年的75.8亿美元。尽管市场规模在2023年受下游消费电子市场波动等因素短期影响，下滑至71.0

亿美元，但仍有望在2023年至2027年期间以10.7%的CAGR高速增长，于2027年达到268.9亿美元。

➢中国半导体测试设备市场增速高于全球。据沙利文统计，2016-2022年，我国半导体测试设备市场

CAGR高达26.0%，明显高于全球市场增速，预计2023-2027年，我国半导体测试设备仍将以11.0%的

较高增速继续增长。

资料来源：沙利文，太平洋证券
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.5 需求侧：海外企业具有一定优势，整体国产化率提升空间较大

图表23：中国半导体测试设备市场国产化率

资料来源：沙利文，太平洋证券

➢半导体测试各个环节对技术水平要求高，中国本土企业提升空间较大。中国半导体测试设备市场

的国产替代率始终处于较低水平。在各个子市场中，分选机市场由于技术壁垒相对较低，目前国

产化率已经达到了大约32%，并预计将在五年后达到42%。在技术壁垒相对较高的探针台领域，目

前国产化率仅为17%，并预计将在2027年达到约24%。而在半导体测试机领域，本土企业已在中低

端设备市场占据较大份额，但高端设备市场仍主要由海外厂商占据，测试机整体国产化率2022年

约为19%。
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.6 需求侧：模拟测试机增速更高，国产化进展更快

图表24：我国半导体测试机市场规模（亿元）

资料来源：沙利文，太平洋证券

➢半导体设备市场增长强劲。据沙利文测算，中国半导体测试机市场中，模拟测试机市场的规模从 

2016年的3.8亿元上升至2022年的16.2亿元，CAGR高达27.6%。在2023年经历小幅调整后，其仍将

于2023年至2027年间以11.5%的CAGR高速增长，于2027年达到24.5亿元。
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2、传统泛模拟测试机主力产品进入放量周期，AI驱动下游景气度提升

2.7 供给侧：8300生态圈建设卓有成效，产品进入放量周期

图表25：模拟/混合IC测试系统—STS8300

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢瞄准分立器件以及功率类芯片，推出8300主力机型。相较于STS8200产品，公司主力机型STS8300

机型主要应用于混合信号和数字测试领域，同时也拓展了分立器件以及功率类的器件测试，产品

的平台化设计使得产品的可扩充性和兼容性好，可以很好的适应被测试芯片的更新和迭代。

➢生态圈建设卓有成效，STS8300产品表现亮眼。随着公司8300生态圈建设的不断完善，产品进入了

放量周期。根据公司年报，2024年公司核心产品STS8300表现亮眼，出货量同比大幅增长，有力推

动了2024年公司营业收入和净利润相较于上年同期的双增长。
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3、高端测试机领域壁垒较高，公司STS8600产品有望

实现突破
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3、高端测试机领域壁垒较高，公司STS8600产品有望实现突破

3.1 需求侧：SoC所需测试设备要求更高，AI进一步推动SoC芯片测试需求增长

图表26：SoC芯片复杂度更高 图表27：全球SoC芯片市场规模（百万美元）

资料来源：techphant，太平洋证券

➢SoC所需测试设备要求更高。SOC芯片是一种将完整系统功能集成于单一芯片的高度集成化半导体

产品。复杂SoC器件是对测试经济学的挑战。随工艺进步，器件越来越小；而随着功能增加，测试

复杂度却不断上升。SoC产品在生产测试时对测试仪的要求也越来越高，昂贵的测试成本已在制造

过程中占很大的比例。考虑成本要求，一般只允许在几秒或更少的时间内完成测试。

➢AI推动SoC芯片需求增长，有效拉动测试需求。据databridgemarketresearch测算，2024年全球

SoC市场规模为3.61亿美元，预计到2032年将达到6.97亿美元，CAGR约8.55%，SoC芯片市场的快速

扩容将有望显著拉动更高要求的SoC测试设备需求。

资料来源：databridgemarketresearch，太平洋证券
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3、高端测试机领域壁垒较高，公司STS8600产品有望实现突破

3.2 需求侧：SoC测试机行业规模远大于功率模拟，AI驱动SoC需求进一步提升

图表28：爱德万可以提供多种SoC测试设备

资料来源：公司官网，太平洋证券

➢SoC测试设备市场占比高，增速快。据沙利文测算，按收入计，我国SoC测试机市场的规模从2016

年的17.5亿人民币上升至2022年的71.5亿人民币，占比超过了60%，占据半导体测试设备中最大份

额。预计在2023年经历小幅调整后，其仍将于2023年至2027年间以10.7%的年复合增长率增长，于 

2027年达到 104.3亿人民币的规模。
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3、高端测试机领域壁垒较高，公司STS8600产品有望实现突破

3.3 需求侧：国产化率主要技术壁垒高度决定，SoC测试机国产化进程较慢

图表29：我国半导体测试机市场国产化率（按收入计）

资料来源：沙利文，太平洋证券

➢国产化率主要由该类设备的技术壁垒高度决定，SoC测试机国产化进程较慢。在模拟测试机领域，

目前国产化率已经达到了81%，并预计将于五年后达到89%。而我国SoC测试机的国产化率则相对较

低，2016年国产化率由仅为2%，由于其技术壁垒较高，国产替代难度较大，预计将在2027年进一

步增长至9%。
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3、高端测试机领域壁垒较高，公司STS8600产品有望实现突破

3.4 供给侧：打破国外垄断，公司新品8600有望实现突破

图表30：中国半导体测试机市场份额 图表31：中国SoC测试机市场份额

资料来源：沙利文，太平洋证券

➢打破数字和存储测试领域国外垄断，面向SoC测试领域的新一代测试设备。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，但是中国SoC测试机市场现阶段大部分市场份额为海外企业所占据，市场集中度相比测试机更

高。2022年爱德万、泰瑞达等海外企业占据了约96%的市场总收入。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。

资料来源：沙利文，太平洋证券

爱德万 泰瑞达 致茂电子 华峰测控 长川科技 其他 爱德万 泰瑞达 致茂电子 其他
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4、盈利预测与风险提示
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3、盈利预测与风险提示

图表32：盈利预测

资料来源：携宁，太平洋证券

➢我们预计公司2025-2027年实现营收12.02、15.18、18.75亿元，实现归母净利润5.03、6.48、

8.66亿元，对应PE 41.75、32.40、24.25，维持公司“买入”评级。

◼ 盈利预测和财务指标
2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 905 1,202 1,518 1,875

营业收入增长率(%) 31.05% 32.81% 26.24% 23.53%

归母净利（百万元） 334 503 648 866

净利润增长率(%) 32.69% 50.68% 28.85% 33.61%

摊薄每股收益（元） 2.47 3.71 4.79 6.40

市盈率（PE） 42.31 41.75 32.40 24.25

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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P31

风险提示

◼ 行业景气度波动风险；

◼ 新产品研发不及预期风险；

◼ 其他风险。
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P32
资产负债表（百万） 利润表（百万）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 2,027 2,090 2,389 2,655 3,056 营业收入 691 905 1,202 1,518 1,875

应收和预付款项 329 519 489 644 735 营业成本 199 242 269 333 403

存货 142 177 167 199 240 营业税金及附加 9 12 15 19 24

其他流动资产 145 148 277 290 336 销售费用 105 128 156 182 225

流动资产合计 2,642 2,934 3,322 3,787 4,367 管理费用 55 58 72 83 103

长期股权投资 0 0 0 0 0 财务费用 -51 -51 -62 -60 -100

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -1 -1 0 0 0

固定资产 402 421 416 411 406 投资收益 2 0 14 10 2

在建工程 0 0 0 0 0 公允价值变动 -3 -12 0 0 0

无形资产开发支出 29 27 27 27 27 营业利润 265 361 544 701 937

长期待摊费用 1 2 2 2 2 其他非经营损益 0 1 0 0 0

其他非流动资产 3,036 3,358 3,746 4,211 4,791 利润总额 266 361 544 701 937

资产总计 3,467 3,808 4,191 4,651 5,226 所得税 14 27 41 53 71

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 252 334 503 648 866

应付和预收款项 22 54 62 72 87 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 252 334 503 648 866

其他负债 112 183 253 313 349

负债合计 134 238 315 385 437 预测指标

股本 135 135 135 135 135 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1,801 1,815 1,815 1,815 1,815 毛利率 71.19% 73.31% 77.62% 78.03% 78.52%

留存收益 1,278 1,525 1,830 2,221 2,744 销售净利率 36.43% 36.88% 41.85% 42.71% 46.20%

归母公司股东权益 3,332 3,570 3,876 4,267 4,789 销售收入增长率 -35.47% 31.05% 32.81% 26.24% 23.53%

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 -59.73% 49.56% 49.84% 32.97% 30.52%

股东权益合计 3,332 3,570 3,876 4,267 4,789 净利润增长率 -52.18% 32.69% 50.68% 28.85% 33.61%

负债和股东权益 3,467 3,808 4,191 4,651 5,226 ROE 7.55% 9.35% 12.98% 15.20% 18.09%

ROA 7.36% 9.18% 12.58% 14.66% 17.54%

现金流量表（百万） ROIC 6.11% 8.30% 11.46% 13.85% 16.11%

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E EPS(X) 1.86 2.47 3.71 4.79 6.40

经营性现金流 321 188 484 514 748 PE(X) 66.02 42.31 41.75 32.40 24.25

投资性现金流 -253 77 13 9 -4 PB(X) 4.99 3.96 5.42 4.92 4.39

融资性现金流 -103 -122 -200 -257 -344 PS(X) 24.06 15.63 17.47 13.84 11.20

现金增加额 -34 145 300 266 400 EV/EBITDA(X) 60.75 34.35 38.24 28.42 21.33

资料来源：携宁，太平洋证券
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投资评级说明

1、行业评级

看好：预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数-5%与5%之间；

看淡：预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅低于-15%以下。

太平洋证券股份有限公司

云南省昆明市盘龙区北京路926号同德广场写字楼31楼
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    太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业
务资格。
    本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产品，若您并非太平洋证券签
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