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资料来源：公司官网，中邮证券研究所

解决方案 测试开发 AOI CP 测试 FT测试 SLT测试 Burn in测试
In Tray 
Mark

Lead Scan

可开发平台/
机台设备

Accotest
8200、NI、
Ultra Flex、
Ultra Flex 
Plus
Chroma 
3380P、
J750HD、 
Advantest 
93000、
Advantest 
93000 EXA 
Scale、
Advantest 
T5830

Camtek-AOI Tester:
Accotest
8200、NI、
Ultra Flex、
Ultra Flex 
Plus、
Chroma 
3380P、
J750HD、 
Advantest 
93000、
Advantest 
93000 EXA 
Scale、
Advantest 
T5830
Prober:
Opus/TSK 
低温

Tester:
Accotest
8200、NI、
Ultra Flex、
Ultra Flex 
Plus、
Chroma 
3380P、
J750HD、 
Advantest 
93000、
Advantest 
93000 EXA 
Scale、
Advantest 
T5830、转塔
Handler:
HT-低温 分
选机、HT-常
高温 分选机

HT-SLT 常高
温/ATC 分选
机、HT- SLT 
三温分选机

MCC、 FLT EO- 镭射 红
光/绿光

Vitrox -外观
检测机

技术优势

◆ 方案开发
◆ 程序开发
◆ 硬件设计
◆ 针卡维修、
LB维修

◆ 3D 检测
◆ Mapping 
merge
◆ 来料AOI、
出货AOI

◆ 低温测试
◆ 车规测试
◆ Bump 测试
◆ 精密控温

◆ 低温测试 
◆ 车规测试
◆ ATC 温控
◆ 超大
Package 
(110*110)

◆ 低温测试
◆ ATC 温控
◆ 超大
Package 
(110*110)

◆ 高、中、低
功率
◆ 自动上下料

◆ 塑封体
◆ 金属盖
◆ 裸Die

◆ 超大
Package (1
20*120)
◆ 高精度
◆ 高UPH
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投资要点
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➢ 内资独立第三方测试领军企业，持续发力高端芯片测试领域。公司自2016年成立之初，明确独立第三方集成电路测试服

务的商业模式，先后开拓了晶圆测试、芯片成品测试等业务，持续聚焦高算力芯片、先进架构及先进封装芯片、高可靠性

芯片的测试服务领域，受益于市场复苏对测试需求增加和部分新客户进入量产，公司产能利用率不断提高，高端产品测试

业务占比明显提升，2024年营收创出历史新高，实现营收10.77亿元，归母净利润1.28亿元。同时，公司向不特定对象发

行可转换公司债券的募集资金总额11.75亿元（含本数），扣除发行费用后的募集资金拟用于无锡项目和南京项目，扩充

晶圆测试和芯片成品测试产能，集中于高端芯片测试产能扩充，预计项目投产后90%左右的收入来自高端芯片测试；同时

配置了较大比例的三温测试设备和老化测试设备，便于更好地服务工业级、车规级客户的高可靠性芯片测试需求。 

➢ 芯片的高端化和封装制程的先进化提升测试费用占比，2030E中国大陆千亿人民币芯片测试服务市场空间。根据台湾地区

工研院的统计，集成电路测试成本约占设计营收的6%-8%， 假设取中值7%，结合中国半导体行业协会关于我国芯片设计

业务的营收数据测算，2023年我国集成电路测试市场规模为383亿元，同比增长6%。另据Gartner咨询和法国里昂证券

预测，预计2025年全球测试服务市场将达到1094亿元，其中，中国测试服务市场将达到550亿元，占比50.3%；预计

2030年全球测试服务市场将达到1379亿元，其中，中国测试服务市场将达到985亿元，占比71.4%。

➢ 台资龙头京元电子的成长充分验证第三方测试服务模式符合行业分工趋势，大陆市场空间巨大，内资企业具备发展空间和

赶超机会。随着集成电路产业的发展，在“封测一体化”的商业模式上，诞生了“独立第三方测试服务”的新模式， 

“独立第三方测试服务”模式诞生于集成电路产业高度发达的中国台湾地区，并经过30年的发展和验证，证明了该模式

符合行业的发展趋势。相比封测一体模式，独立第三方测试服务模式具有1）在技术专业性和效率上的优势更明显；2）

测试结果中立客观，更受信赖的优势。全球最大的三家独立第三方测试企业京元电子、欣铨、矽格均为台资企业，三家巨

头较早地在中国大陆设立子公司并开拓业务。但是，除了京元电子的子公司京隆科技依靠中国台湾地区母公司的大力支持，

发展较为顺利外，其他两大巨头在中国大陆的子公司经营较为保守，扩张缓慢，从而为内资厂商创造了追赶的机会。 

资料来源：公司公告，公司招股说明书，中国半导体行业协会，台湾地区工研院，Gartner，法国里昂证券，中邮证券研究所
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投资要点

请参阅附注免责声明

➢盈 利 预 测 ： 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 分 别 实 现 营 收 14.06/18.33/23.09 亿 元 ， 实 现 净 利 润

1.95/3.11/4.49亿元，当前股价对应对应2025-2027年PE分别为45/28/20倍，维持“买入”评级。

➢风险提示：下游需求不及预期；研发进展不及预期；扩产进度不及预期；客户订单不及预期；市场竞

争加剧。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

盈利预测和财务指标

项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,077 1,406 1,833 2,309 

增长率(%) 46.21 30.61 30.29 26.02 

EBITDA(百万元) 510 839 1,054 1,291 

归属母公司净利润(百万元) 128 195 311 449 

增长率(%) 8.67 52.04 59.65 44.11 

EPS(元/股) 1.13 1.71 2.73 3.94 

市盈率（P/E） 68.45 45.02 28.20 19.57 

市净率（P/B） 3.35 3.19 2.95 2.67 

EV/EBITDA 15.66 12.94 10.47 8.38 
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芯片高端化和封装制程先进化提升测试费用占比，中国

大陆千亿芯片测试服务市场空间
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一 内资独立第三方测试领军企业，持续发力高端

芯片测试领域
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股权结构

资料来源：iFind，中邮证券研究所

上海伟测半导体科技股份有限公司

上海蕊
测半导
体科技
有限公

司

江苏疌
泉元禾
璞华股
权投资
合伙企

业
(有限
合伙)

30.87%

深圳南
海成长
同赢股
权投资
基金
(有限
合伙)

苏民投
君信(
上海)

产业升
级与科
技创新
股权投
资合伙
企业
(有限
合伙)

中信证
券卓越
成长两
年持有
期混合
型集合
资产管
理计划

宁波芯
伟投资
合伙企

业
(有限
合伙)

中信证
券臻选
回报两
年持有
期混合
型集合
资产管
理计划

南方科
创板3
年定期
开放混
合型证
券投资
基金

中信证
券臻选
价值成
长混合
型集合
资产管
理计划

信澳新
能源产
业股票
型证券
投资基

金

5.00% 2.34% 2.33% 1.82% 1.57% 1.19% 0.83% 0.70% 0.62%

图表1：公司股权结构（公示日期：2025-03-31）

南京伟测半导体
科技有限公司

无锡伟测半导体
科技有限公司

上海威矽半导体
科技有限公司

深圳伟测半导体
科技有限公司

天津伟测半导体
科技有限公司

控股 100% 控股 100% 控股 100%

香港中
央结算
有限公

司

0.60%

控股 100% 控股 100%
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➢ 年度实现
盈利

➢ 上海伟测
成立

发展历程

20182016

请参阅附注免责声明
资料来源：公司官网，公司招股说明书，中邮证券研究所

2017 202220202019 2021 2023

图表2：公司发展历程

2024

➢ 引进高端
数字产品

➢ 增加成品
测试

➢ 无锡伟测
成立

➢ 南京伟测
成立

➢ 科创版上
市

➢ 深圳伟测
成立

➢ 天津伟测
成立

创业摸索和积累阶段 快速成长与发展壮大阶段 跨越式发展期与确立行业领先地位阶段 

公司成立之初，明确独立第三
方集成电路测试服务的商业模
式，在创业切入点上，首先选
择了技术含量高、市场竞争格
局好的“晶圆测试”业务，在
工厂选址上，选择毗邻中国最
大的集成电路产业集群上海张
江。在这一阶段，公司从无到
有，组建了从业经验丰富、凝
聚力强的核心创始团队，并成
功首次引入了私募股权融资，
为公司的长远发展奠定了基础
。专业的创始团队使得公司在
业务的起步阶段就具备较高的
起点，从测试设备选型、测试
工艺研发到测试产线自动化设
计，均对标国际一线水平。

该阶段公司不断完善整套测试
作业体系，加强测试技术和测
试工艺的研发投入，同时利用
4轮私募股权融资所获得的约
1.38亿元资金，大力引进中高
端测试平台，不断提升公司的
高端测试服务能力。

2019年末，鉴于公司在晶圆测
试积累的客户基础以及行业口
碑，公司又适时开拓芯片成品
测试业务，为公司的发展创造
了新的增长点。

“高端化、顶尖客户、全力扩产”是这一阶段的公司发展策略，公司抓住“美国打
压中国半导体行业，中国大陆的一线芯片设计公司加快测试服务供应商的国产化替
代”的历史契机，一方面加大研发投入，重点突破6nm-14nm先进制程芯片、5G
射频芯片、高性能CPU芯片、高性能计算芯片、FPGA芯片、复杂SoC芯片等各类
高端芯片的测试工艺难点，另一方面快速扩充高端测试产能，使得公司具备承接中
国大陆高端芯片设计公司测试订单的技术实力和产能规模。

在资金方面，公司先后实施了5轮私募股权融资，合计获得了5.30亿元资金，为公
司的跨越式发展提供了资金保障。

同时，公司根据经营形势，于2020年二季度在另一重要的集成电路产业集群江苏
省无锡市设立子公司无锡伟测，进一步扩大测试产能，于2021年四季度在南京市
设立了子公司南京伟测，毗邻以南京台积电28nm晶圆厂为核心的集成电路产业集
群。 

得到以晶丰明源、艾为电子等
为代表的模拟类客户的认可，
并开始逐步导入中高端测试平
台及客户。

核心客户升级为长电科技、普冉
股份、复旦微电、甬矽电子、东软
载波、中颖电子等国内知名芯片设
计公司和封测厂商，综合实力迈入
内资企业第一梯队。

公司的技术水平和整体竞争力不断提升，高端测试产能规模在行业中行业领先，核
心客户已经升级为紫光展锐、中兴微电子、比特大陆、晶晨股份、卓胜微、兆易创
新等中国大陆最高端的芯片设计公司。
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
晶圆测试 芯片成品测试 其他业务 合计

◼ 营收：2018年-2022年公司营收呈现高速增长趋势，主要系：1）行业处于景气上行周期，国产化成为行业

重要趋势，公司作为内资测试厂商中的龙头企业，获得了难得的发展机遇；2）公司加大研发投入和优质客

户的开拓力度，并积极建设测试产能，为公司营收快速增长提供了有力保障。从2022Q4开始，集成电路行

业进入下行周期，公司积极调整经营策略，重点发挥自身在高端芯片、车规级芯片、工业级芯片等领域的

突出优势，加快上述领域的测试产能建设、研发投入和客户订单开拓，有效对冲了其他领域需求的下降，

从季度数据来看，经过2023年一二季度的低位盘整，2023年三四季度公司重拾增长态势，营收相继创出单

季度历史新高。2024年，半导体行业上游库存逐步消化及下游需求逐步回暖，公司持续聚焦高算力芯片、

先进架构及先进封装芯片、高可靠性芯片的测试服务领域，受益于市场复苏对测试需求增加和部分新客户

进入量产，公司产能利用率不断提高，高端产品测试业务占比明显提升，2024年营收创出历史新高。

◼ 受益于市场需求回暖、测试产品结构优化、产能利用率提高、算力及智驾新客户量产等原因，2025Q1实现

营收2.85亿元，同比+55.39%

请参阅附注免责声明

高端产品测试业务占比提升

图表3：2018-2024年公司各业务营收（亿元）

资料来源：iFind，公司公告，中邮证券研究所
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◼ 利润：2018-2022年，受益于我国集成电路行业的快速发展以及集成电路测试国产化进程的加速，公司营

业收入大幅上升，利润大幅增加。2022 年上半年集成电路市场景气度延续，但市场亦出现分化，消费类产

品受到终端需求影响景气度下滑，汽车、工业控制类产品需求依然旺盛。公司积极调整产品结构，2022年，

公司营收及净利润均高速增长。2023年，全球终端市场需求疲软，集成电路行业处于下行周期，公司积极

调整经营策略，重点发挥自身在高端芯片、车规级芯片、工业级芯片等领域的突出优势，加快上述领域的

测试产能建设、研发投入和客户订单开拓，有效对冲了其他领域需求的下降，最终实现2023年的营收较

2022年略有增长。2023年利润大幅下降原因主要系：1）2023年公司实施了股权激励，全年增加股份支付

费用3,464.35万元；2）公司继续实施IPO募投项目及超募资金项目，对无锡、南京两个测试基地产能进行

扩张，折旧、摊销、人工成本、能源费用等刚性的固定成本较2022年相比增加较大；3）公司积极开发引

进新客户、加大对老客户新产品的开发力度，同时加大对高算力芯片、车规及工业级高可靠性芯片的研发

投入力度，积极拓展高端晶圆及芯片成品测试，导致研发、销售等费用较2022年均上升较大。2024年公

司利润增速低于营收增速亦受上述三个因素影响，随着营收增长，利润逐渐改善。

◼ 公司2025Q1实现归母净利润2,591.82万元，同比增加2,622.39万元，同比扭亏为盈；实现扣非归母净利

润1,417.55万元，同比增加1,830.07万元。

641.17 1,127.78
3,484.63

13,217.56

24,332.73

11,799.63 12,822.88

551.71 1,053.86 3,260.15

12,759.72

20,148.77

9,067.86 10,781.12

0

10,000

20,000

30,000

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
归母 扣非归母

产能扩张+股权激励短期影响利润

图表4：2018-2024年公司归母/扣非后归母净利润（万元）

请参阅附注免责声明资料来源：iFind，公司公告，中邮证券研究所
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25%

35%
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55%
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晶圆测试毛利率 芯片成品测试毛利率 综合毛利率

周期叠加产能因素短期影响毛利率

◼晶圆测试：毛利率逐年下降主要系2021年及2022年，行业处于景气上行周期，销售均价上升明显，但自 

2022Q4起，集成电路行业进入下行周期，尤其是消费电子需求不振对中端测试需求的不利影响，导致晶

圆测试的销售均价逐年下降，与此同时，由于公司IPO募投项目及无锡、南京测试基地的新增产能较大，

公司产能利用率下降明显，单位成本上升的幅度大于销售单价。 

◼芯片成品测试：毛利率逐年下降主要因为2021年芯片成品测试主要以高端测试为主，2022年随着盈利能

力相对较低的中端测试占比上升，该类产品的销售均价下降，而单位成本没有同比例下降，从而导致毛利

率略有下降。2023年及2024H1，一方面，行业进入下行周期，公司收入结构中销售均价较低的中端测试

占比下降，高端测试占比上升所致，2023年2024H1芯片成品测试的销售均价整体较以前年度有所上升，

但由于公司新增产能较大，产能利用率下降明显，单位成本上升幅度远大于均价，从而导致毛利率下降。

2024H2，高端芯片产能利用率提升带动毛利率提升，全年受到折旧等因素影响毛利率略有下降。

◼受益于市场需求回暖、测试产品结构优化、产能利用率提高、算力及智驾新客户量产等原因，公司

2025Q1实现毛利率32.67%，同比+6.13pcts。

图表5：2018-2024年公司主营业务毛利率

请参阅附注免责声明资料来源：iFind，公司公告，中邮证券研究所
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加大“高端芯片测试”和“高可靠性芯片测试”研发力度

图表6：2018-2024年公司相关费用率

请参阅附注免责声明
资料来源：iFind，公司公告，中邮证券研究所

图表7：2021-2024年公司员工专业结构（人）
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◼ 规模效应逐渐显现，持续加大研发投入。2018-2022年，公司期间费用率整体呈下降趋势，主要由于公司

规模效应显现。2023年开始期间费用率提升主要系营收小幅增长、逆周期扩产以及实施股权激励等：1）

2023年集成电路行业处于下行周期的低谷期，虽然公司进行了逆周期扩产，但受行业周期影响，部分产品

和客户价格下降，导致营收实现0.48%的较小幅度增长。2）2023H2，公司实施股权激励，合计确认股份

支付费用3,464万元，其中计入生产成本、销售费用、管理费用、研发费用的股份支付费用分别为672万元、

1,064万元、215万元和1,514万元；3）2023年，公司加大“高端芯片测试”和“高可靠性芯片测试”的

研发力度，研发费用（已剔除股份支付费用影响）同比增加1,947万元；4）由于人员数量的增加及员工薪

酬上升，2023年已剔除股份支付费用影响后的销售费用及管理费用同比有所增加。 
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注：同一控制下的客户按合并口径披露。 

客户资源

◼ 中兴、华为禁令事件发生后，中国大陆的芯片设计公司逐渐将高端测试订单向中国大陆转移，加速了国产

化进程。公司积极把握行业发展历史机遇，一方面快速扩充高端测试产能，另一方面加大研发投入，重点

突破5G射频芯片、高性能CPU芯片、高性能算力芯片、FPGA芯片、复杂SoC芯片等各类高端芯片的测试

工艺难点，成为中国大陆各大芯片设计公司高端芯片测试的自主可控的重要供应商之一。公司的技术实力、

服务品质、产能规模获得了行业的高度认可，积累了广泛的客户资源，客户涵盖芯片设计、制造、封装、

IDM等类型的企业。

请参阅附注免责声明资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表8：公司前五大客户情况

2024年1-6月 2023年 2022年 2021年

客户名称
金额(万

元)
营收占比

(%)
客户名称

金额(万
元)

营收占比
(%)

客户名称
金额(万

元)
营收占比

(%)
客户名称

金额(万
元)

营收占比
(%)

客户A 7,677.18 17.86 客户B 7,153.88 9.71 客户 A 9,020.68 12.31 客户 A 7,896.11 16.01

紫光展锐 3,269.93 7.61 紫光展锐 6,468.72 8.78 晶晨股份 8,136.34 11.10 晶晨股份 6,964.85 14.12

普冉股份 2,935.11 6.83 中兴微 5,961.94 8.09 兆易创新 5,936.16 8.10 安路科技 3,036.46 6.16

客户B 2,287.72 5.32 晶晨股份 4,808.30 6.53 安路科技 5,249.57 7.16 兆易创新 2,372.80 4.81

中兴微 1,543.81 3.59 客户A 4,707.01 6.39 比特大陆 5,122.06 6.99 中兴微 2,030.38 4.12

合计
17,713.

75
41.20 合计

29,099.
86

39.51 合计
33,464.

81
45.66 合计

22,300.
60

45.22

图表9：公司客户类型及典型客户

客户类型 典型客户

芯片设计公司 
客户 A、紫光展锐、中兴微电子、晶晨股份、兆易创新、复旦微电、比 特大陆、安路科技、合肥智芯、卓胜微、普冉股份、瑞
芯微、纳芯微、集创北方、富瀚微、翱捷科技、恒玄科技、唯捷创芯、国芯科技、中颖电子、北京君正

封测厂 客户 B、长电科技、甬矽电子、华天科技、通富微电 

晶圆厂 中芯国际、武汉新芯
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供应商

◼ 2021/2022/2023/2024H1，公司向前五大供应商采购占比分别为49.83%/69.46%/75.25%/72.12%，占

比较大且上升幅度较高。其中2022年度、2023年度及2024年1-6月，公司向前五大供应商采购占比超过百

分之五十，向第一大供应商Advantest Corporation（爱德万）采购占比超过30%。公司采购主要内容为测

试设备，目前测试设备市场呈现寡头垄断局面。据SEMI统计，2021年全球半导体测试机市场泰瑞达和爱德

万市场份额占比合计为84%。公司供应商集中度较高，主要系测试设备市场集中度较高。随着公司持续扩大

高端测试产能，积极购置爱德万V93000等高端测试机台，因此向Advantest采购金额从2022年起大幅上涨。 

请参阅附注免责声明

图表10：公司前五大供应商情况

2024年1-6月 2023年 2022年 2021年

供应商 金额(万元)
营收占

比(%)
供应商 金额(万元)

营收占

比(%)
供应商 金额(万元)

营收占

比(%)
供应商 金额(万元)

营收占

比(%)

Advantest 

Corporation

（爱德万）

20,840.30 30.76

Advantest 

Corporation

（爱德万）

56,389.03 45.80

Advantest 

Corporation

（爱德万） 

30,594.81 42.57 爱德万 11,239.76 15.95

上海建溧建

设集团有限

公司

8,470.86 12.50

上海建溧建

设集团有限

公司

13,316.85 10.82 Semics Inc. 6,931.06 9.64 泰瑞达 7,825.82 11.10

Teradyne 

(ASIA) PTE 

LTD（泰瑞达）

6,944.10 10.25

Teradyne 

(ASIA) PTE 

LTD（泰瑞达）

9,282.93 7.54

Chroma ATE 

Inc.（致茂电

子） 

4,580.11 6.37
Semics

Inc. 
6,168.45 8.75

Semics Inc. 6,738.46 9.94

HON.PRECI

SION,INC.

（鸿劲精密）

7,187.88 5.84

天津金海通

半导体设备

股份有限公

司

4,150.52 5.78 鸿劲精密 5,084.21 7.21

Chroma ATE 

Inc.（致茂电

子）

5,875.61 8.67 Semics Inc. 6,468.11 5.25

HON.PRECI

SION,INC.

（鸿劲精密）

3,666.94 5.10 致茂电子 4,807.52 6.82

合计 48,869.34 72.12 合计 92,644.80 75.25 合计 49,923.44 69.46 合计 35,125.76 49.83

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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可转债募投项目

◼ 公司向不特定对象发行可转换公司债券的募集资金总额11.75亿元（含本数），扣除发行费用后的募集资

金拟用于无锡项目和南京项目，本次募投项目均是对公司现有主营业务测试产能的扩充，并不涉及新增测

试业务类型的情形。从测试对象的形态维度，本次2个募投项目对“晶圆测试”和“芯片成品测试”两大

类服务的测试产能均进行了扩充，集中于“高端芯片测试”的测试产能扩充，预计项目投产后 90%左右

的收入来自“高端芯片测试”。从下游应用领域的维度，本次募投项目配置了较大比例的三温测试设备和

老化测试设备，便于公司更好地服务工业级、车规级客户的“高可靠性芯片测试”需求。 

图表11：公司可转债募投项目情况

请参阅附注免责声明资料来源：公司公告，中邮证券研究所

序号 募集资金投资项目 项目投资总额(万元) 拟用募集资金投入金额(万元)

1 伟测半导体无锡集成电路测试基地项目 98,740.00 70,000.00

2 伟测集成电路芯片晶圆级及成品测试基地项目 90,000.00 20,000.00

3 偿还银行贷款及补充流动资金 27,500.00 27,500.00

合计 216,240.00 117,500.00

图表12：公司可转债募投项目与公司主营业务之间的区别

类型 现有主营业务

本次募投项目

伟测半导体无锡集成电路测试基地项
目（无锡项目）

伟测集成电路芯片晶圆级及成品测试基地
项目（南京项目）

测试设备的档次及结构 高端测试机和中端测试机的数量相对均衡 主要为高端测试机 主要为高端测试机

测试服务收入的结构

2021年-2023年高端芯片测试的收入占比
分别为64.81%、68.58%及75.96%，中

端测试芯片测试收入分别为35.19%、
31.42%和24.04%

完全达产年份，规划的高端芯片测试
收入占比88.21%

完全达产年份，规划的高端芯片测试收入
占比93.65%

下游应用领域
消费级芯片等“非高可靠性芯片测试”收
入占比60%-70%，工业级、车规级芯片
等“高可靠性芯片测试”占比在30-40%

配置了较大比例的三温测试设备和老化测试设备，预计工业级、车规级芯片等“高
可靠性芯片测试”的收入占比将远高于现有主营业务（具体比例本次可研报告未进

行预计和测算），剩余的领域为消费级芯片等“非高可靠性芯片测试”

测试工厂的区域分布 上海、无锡、南京、深圳 无锡 南京

测试工厂的资产权属
除无锡有一座工厂为自有厂房外，其余所

有厂房均为租赁厂房
自建厂房、自有土地 自建厂房、自有土地
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二 芯片高端化和封装制程先进化提升测试费用

占比，中国大陆千亿芯片测试服务市场空间
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集成电路测试

◼ 从产业链的环节来看，集成电路测试主要包括晶圆测试和芯片成品测试；从测试的内容来看，集成电路测

试主要包括参数测试与功能测试。

图表13：集成电路测试主要内容

请参阅附注免责声明资料来源：公司招股说明书，中邮证券研究所

测试类别 测试项目 测试内容

参数测试

直流参数测试 
直流参数主要测试芯片的电压、电流的规格指标，常见直流参数测试项目有静
态电流、动态 电流、端口驱动能力等。

交流参数测试
交流参数测试目的是确保芯片的所有时序符合规格，常见交流参数测试项目有
上升时间、下降时间、端到端延时等。 

混合信号参数测试
测试芯片的音视频信号相关的数字转模拟模块、模拟转数字模块的性能指标，
常见混合信号测试项目有信噪比、谐波失真率、噪声系数等。 

射频参数测试
测试芯片的射频信号是否符合芯片的设计规格，常见的射频模块测试项目有噪
声系数、隔离度、接收灵敏度等。

功能测试

数字电路模块功能测试
芯片功能项目测试主要是验证芯片的逻辑功能是否正常，常见芯片功能测试项
目有SCAN、 BIST，GPIO等。

存储器读写功能测试
对芯片嵌入式存储器和独立存储器模块的读写功能进行测试，排除电路间的开
路，短路和相互干扰的缺陷。常见的测试包括 1/0 读写测试， 棋盘格
（Checkboard）向量测试，行军（Marching） 向量测试。
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请参阅附注免责声明

晶圆测试

◼ 晶圆测试（Chip Probing），简称CP，是指通过探针台和测试机的配合使用，对晶圆上的裸芯片进行功能

和电参数测试，其测试过程为：探针台将晶圆逐片自动传送至测试位置，芯片的端点通过探针、专用连接

线与测试机的功能模块进行连接，测试机对芯片施加输入信号并采集输出信号，判断芯片功能和性能是否

达到设计规范要求。测试结果通过通信接口传送给探针台，探针台据此对芯片进行打点标记，形成晶圆的

Mapping，即晶圆的电性测试结果。晶圆测试系统通常由支架、测试机、探针台、探针卡等组成。

◼ 晶圆测试可以在芯片封装前把坏的芯片拣选出来，以减少封装和后续测试的成本，同时统计出晶圆上的芯

片合格率、不合格芯片的确切位置和各类形式的良率等，用于指导芯片设计和晶圆制造的工艺改进。 

图表14：晶圆的Mapping示意图

资料来源：公司招股说明书，公司公告，中邮证券研究所

图表15：晶圆测试系统



19

请参阅附注免责声明

成品测试

◼ 芯片成品测试（Final Test），简称FT，是指通过分选机和测试机的配合使用，对封装完成后的芯片进行功

能和电参数测试，其测试过程为：分选机将被测芯片逐个自动传送至测试工位，被测芯片的引脚通过测试

工位上的基座、专用连接线与测试机的功能模块进行连接，测试机对芯片施加输入信号并采集输出信号，

判断芯片功能和性能是否达到设计规范要求。测试结果通过通信接口传送给分选机，分选机据此对被测芯

片进行标记、分选、收料或编带。芯片成品测试系统通常由测试机、分选机、测试座组成。

◼ 芯片成品测试是在芯片封装后按照测试规范对电路成品进行全面的电路性能检测，目的是挑选出合格的成

品芯片，保障芯片在任何环境下都可以维持设计规格书上所预期的功能及性能，避免将不合格的芯片交付

给下游用户。同时，芯片成品测试环节的数据可以用于指导封装环节的工艺改进。

资料来源：公司招股说明书，公司公告，中邮证券研究所

图表16：芯片成品测试系统



20

晶圆测试和成品测试的区别

◼ 除了产业链位置、测试设备、测试目的、客户群体的区别外，晶圆测试与芯片成品测试还有两个不同点： 

➢ 1）测试难度的差异。晶圆测试属于“晶圆级”工艺，数千颗甚至数万颗裸芯片高度集成于一张晶圆上，

对测试作业的洁净等级、作业的精细程度、大数据的分析能力等要求较高，因此技术实力较强的测试厂商

通过精益生产能够实现更好的效益，拉开与其他对手的差距。而芯片成品测试属于“芯片级”工艺，芯片 

成品完成封装之后，处于良好的保护状态，体积也较晶圆状态的裸芯片增加几倍至数十倍，因此芯片成品

测试对洁净等级和作业精细程度的要求较晶圆测试低一个级别，测试作业工作量和人员用工量也更大。 

➢ 2）竞争格局的差异。竞争格局差异体现为两个方面，一是晶圆测试的技术门槛和投资门槛更高，竞争对

手更少；二是在晶圆测试方面，“封测一体厂商”和“独立第三方测试厂商”的合作多于竞争，前者将晶

圆测试业务大量外包给后者；在芯片成品测试方面，“封测一体厂商”和“独立第三方测试厂商”的竞争 

与合作共存，前者将部分业务外包给后者的同时，自身也在发展芯片成品测试业 务。 

请参阅附注免责声明资料来源：公司招股说明书，中邮证券研究所

图表17：晶圆测试与芯片成品测试的区别

晶圆测试(CP) 芯片成品测试(FT)

产业链位置 芯片封装前 芯片封装后

测试设备 测试机、探针台 测试机、分选机

测试目的
挑出坏的裸芯片，以减少后续封装和成品测试成本，
测试数据用于指导芯片设计和晶圆制造的工艺改进

确保每颗芯片成品向客户交付前能够达到设计要求
的指标

客户群体 IC 设计公司、晶圆厂、封装厂、IDM IC 设计公司、封装厂、IDM
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① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦

CP工艺流程

图表18：晶圆测试工艺流程

请参阅附注免责声明资料来源：公司招股说明书，中邮证券研究所

注:（1）虚线框内为可选流程；
（2）常规晶圆测试推荐使用工艺流程①；
（3）存储类，记忆卡类和带存储功能集成晶圆测试推荐使用工
艺流程②或④或⑤或⑥；
（4）工业级及汽车电子类晶圆测试推荐使用工艺流程③或⑦。 

晶圆测试
（CP1-常温）

高温烘烤
（BK1）

来料接收
（REC-收料）

来料外观检验
（IQC/AOI检验）

客服投单
（MES自动投单）

打墨点
（InK）

晶圆测试
（CP1-常温）

晶圆测试
（CP1-高温）

晶圆测试
（CP1-常温）

晶圆测试
（CP1-常温）

晶圆测试
（CP1-低温）

烘烤
（BK）

高温烘烤
（BK1）

高温烘烤
（BK1）

高温烘烤
（BK1）

高温烘烤
（BK1）

晶圆测试
（CP1-常温）

晶圆测试
（CP2-高温）

晶圆测试
（CP2-高温）

晶圆测试
（CP2-高温）

晶圆测试
（CP2-低温）

静置
（DD）

晶圆测试
（CP3-常温）

静置
（DD）

紫外线擦除
（UV）

晶圆测试
（CP3-常温）

晶圆测试
（CP3-常温）

高温烘烤
（BK2）

晶圆测试
（CP2-高温）

晶圆测试
（CP3-常温）

出货外观检验
（IQC/AOI检验）

包装出货



22

FT工艺流程

图表19：芯片成品测试工艺流程图

请参阅附注免责声明资料来源：公司招股说明书，中邮证券研究所

注：（1）常规成品芯片测试推荐使用工艺流程①；
（2）高端成品芯片测试推荐使用工艺流程②或③；
（3）汽车电子及工业级芯片成品测试推荐使用工艺流程④或⑤；
（4）复杂系统芯片及需要可靠性验证芯片成品测试推荐使用工艺流程⑥。

① ② ③ ④ ⑤ ⑥
电性测试

（FT1-常温）

来料接收
（REC-收料）

来料外观检验
（IQC检验）

客服投单
（MES自动投单）

外观检测
（LS）

烘烤
（BK）

电性测试
（FT2-高温）

系统测试
（SLT1-高温）

电性测试
（FT2-高温）

电性测试
（FT2-高温）

系统测试
（SLT1-高温）

外观检测
（LS）

电性测试
（FT3-低温）

电性测试
（FT3-低温）

外观检测
（LS）

老化
（BI）

电性测试
（FT4-常温）

外观检测
（LS）

系统测试
（SLT2-高温）

电性测试
（FT2-高温）

内包装 外包装出货

电性测试
（FT1-常温）

电性测试
（FT1-常温）

电性测试
（FT1-常温）

电性测试
（FT1-常温）

电性测试
（FT1-常温）

卷带包装
（Tape&Reel）

烘烤
（BK）

烘烤
（BK）

卷带包装
（Tape&Reel）

烘烤
（BK）

卷带包装
（Tape&Reel）

外观检测
（LS）

烘烤
（BK）

卷带包装
（Tape&Reel）

外观检测
（LS）

烘烤
（BK）
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请参阅附注免责声明

集成电路测试的需求和产能在行业中的分布

资料来源：公司招股说明书，中邮证券研究所

图表20：集成电路测试的需求和产能在行业中的分布

相关方 集成电路测试的角色

芯片设计公司 集成电路测试行业的最
大需求方

Fabless 模式下，芯片设计公司专注于芯片设计，自身没有任何制造、封装和测试的产
能，因此其选择 封测一体企业、独立第三方测试企业来完成其晶圆和芯片成品的测试
需求。根据台湾地区工研院的统计，集成电路测试成本约占芯片设计公司营收的6%-
8%。

封测一体厂商 既是集成电路测试服务
的供给方也是需求方

封装是“封测一 体厂商”最核心的业务，测试是其第二大业务。随着先进封装制程的
资金投入越来越大，以及测试技术难度的提升，封测一体厂商将主要精力和资金专注于
封装业务，将测试业务外包给独立第三方测试企业来完成的比例越来越高。 

CP：封测一体企业的晶圆测试 产能通常较小，需要将部分晶圆测试业务外包给独立第
三方测试企业来执行。

FT：由于测试平台的类型较多，封测一体企业无法做到封装和芯片成 品测试产能的完
全匹配，需要将部分芯片成品测试外包给独立第三方测试企业来执行，因此封测一体企
业在芯片成品测试业务上与独立第三方测试企业存在既竞争又合作的关系。 

IDM企业 在IDM模式下，IDM企
业覆盖芯片设计、制造、
封装、测试全流程，通
过自建封测厂满足芯片
测试需求。

IDM 公司的封测厂一般不接受外部订单，测试 产能规划全部服务于集团内部自身设计
和制造的产品。但是，随着行业竞争的加剧以及先进制程的资本性支出急剧上升，为了
专注于芯片设计和晶圆制造核心环 节，IDM 企业有意减少封测环节的投资，将部分测
试需求外包给封测一体企业、 独立第三方测试企业来完成。

晶圆制造企业 晶圆制造企业为了服务于内部生产与研发，通常配备少量的晶圆测试产能， 由于产能较小，一旦测试需求超过晶
圆代工厂的负荷，晶圆代工厂就会考虑将晶圆测试服务外包给独立第三方测试企业或者封测一体企业来完成。 

独立第三方测
试厂商 

独立第三方测试企业专业从事晶圆和芯片成品测试业务，是行业内测试服务的主要供给方，主要服务的客户为芯
片设计公司，同时也大量承接封测一体企业、晶圆制造企业、IDM 厂商外包的测试业务。
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请参阅附注免责声明

芯片的高端化和封装制程的先进化提升测试费用占比

◼ 根据台湾地区工研院的统计，集成电路测试成本约占设计营收的6%-8%，随着芯片设计的高端化和SoC芯片、

Chiplet芯片成为主流，以及SiP封装工艺等先进封装制程的普及，单颗芯片的价值量越来越高，为之配套的

测试服务的重要性越发突出，测试难度大幅上升，测试时间也越来越长，从而提高了测试费用在总成本中的

比例。以Chiplet为例，在CP测试环节，因为Chiplet封装成本高，为确保良率、降低成本，需要在封装前对

每一颗芯片裸片进行CP测试，Chiplet对芯片的CP测试需求按照芯片裸片数量成倍增加；在FT测试环节，随

着Chiplet从2D逐渐发展到2.5D、3D，测试的难度提升，对高端测试机的需求增加，测试费用占比随之上升。

图表21：高端芯片测试难点以及测试行业创新情况

芯片类型 测试难点 测试行业创新情况

高算力
芯片

高算力芯片的测试难点主要体现在高性能运算需要的数据仪表
高速数据吞吐，大测试向量深度，以及测试过程中产生的高功
耗，瞬间大电流的测试以及相应产生的芯片散热，高精度的温
度控制等测试难点及挑战。

针对高算力芯片的测试难点，部分测试厂商优化了算法，降低了对测
试硬件特别是存储深度的需求，提高了测试效率，降低了测试成本。
通过优化主被动散热系统设计，提高了温度控制的精度，有效的降低
了测试过程中芯片核心温度的变化幅度，提高了测试准确度和有效性，
降低了测试成本。

Chiplet
芯片

Chiplet将一颗大的SoC芯片拆分成了多个芯粒，因此其相较于
测试完整芯片难度更大，尤其是当测试某些并不具备独立功能
的Chiplet时，测试程序更为复杂。众多芯粒的测试需要在晶圆
阶段完成，这就需要更多的探针来同时完成测试。特别是对于
3D IC来说，从外部来看，其内部就是一个“黑盒子”，测试
探针只能通过表面的一些点来获取有限的数据量，这对3D IC
的分析测试带来了很大的挑战。同时，为了提升合封后的整体
良率，Chiplet也对测试和质量管控提出了更高的要求，包括互
连线路的信号质量验证、互操作性功能验证、测试覆盖率等考
虑，此外也对晶圆级CP与Chiplet合封后成品FT测试流程和测
试设备提出更高挑战。

针对于高性能Chiplet芯片的测试难点，测试行业创新性的开发了多种
测试方案来满足相应需求：针对高性能Chiplet CPU芯片成品测试，可
以使用高端测试机配合适当的高性能测试接口板实现完整的测试。针
对高性能Chiplet PMIC（电源管理芯片）芯片成品测试，可以使用高
端的模拟测试板卡配合合适的测试接口板设计来完成完整测试。此外
针对不同型号Chiplet小芯片相互连接的信号质量，相互操作性等测试
难点，部分测试厂商开发了SLT的综合测试方案，建立了对应的测试模
块库，对于高性能Chiplet芯片的成品测试所属的相关项目设计相应的
测试方案，提高了测试的整体覆盖率，完整覆盖了产品的需求。

车规级
芯片

车规芯片与普通商用芯片的主要区别在于其更高的可靠性、安
全性和耐久性要求。对于按照国际标准（美国制定的汽车电子
标准）Grade-0&1类的产品来说，需要产品的缺陷率为0。面
对车规级芯片“0 缺陷”的要求，传统的测试技术存在各种的
覆盖率的缺陷或者稳定性和可靠性风险。

为了满足车规级芯片的测试需求，部分测试厂商建立了一整套高稳定
验证的老化测试技术和方案，配置了高可靠性测试相对应的高、中、
低功耗老化平台，并对应提出了对车规级芯片完整的管控流程，提高
了测试的覆盖率，增强了可靠性缺陷的检测能力。通过完善的测试流
程管控和数据分析，在人机料法环多个维度的系统升级，加强车规芯
片测试的量产稳定性，实现“0 缺陷”的测试需求。

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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高算力芯片测试难点主要体现在数据仪表高速数据吞吐等

◼ 高算力芯片的测试难点主要体现在高性能运算

需要的数据仪表高速数据吞吐，大测试向量深

度，以及测试过程中产生的高功耗，瞬间大电

流的测试以及相应产生的芯片散热，高精度的

温度控制等测试难点及挑战。针对高算力芯片

的测试难点，部分测试厂商优化了算法，降低

了对测试硬件特别是存储深度的需求，提高了

测试效率，降低了测试成本。通过优化主被动

散热系统设计，提高了温度控制的精度，有效

的降低了测试过程中芯片核心温度的变化幅度，

提高了测试准确度和有效性，降低了测试成本。

◼ 右表展示了京元电子的逻辑和混合信号IC测试

服务平台，包括由10 MHz/128探针数到超过

9 Gbps/2048探针数的测试能力，以支持各种

逻辑和混合信号产品测试要求。

图表22：京元电子逻辑/混合讯号产品测试平台

供应商 型号 速度

Advantest

HP83000 120/330 MHz

V93000 SD/PS 200~9000 Mbps

V93000 PS1600 1600 Mbps ~ 16 Gbps

T6575 125 MHz

T6577 250 MHz

T6672/6673/6682 500 MHz

T2000 250/500/800/1600 Mbps

LTX-Credence

D10/DiamondX 200 Mbps

ITX3000 EXA 400 MHz

Sapphire 400 MHz

Teradyne

J750/J750EX/J750HD 100/200/800 Mbps

Catalyst 200/400 MHz

Integra Flex 200 MHz

Ultra Flex 800/1000/1600 Mbps

京元电子自行研
制之测试设备 E320 200 MHz

英伟达 英伟达 华为海思 海光信息 寒武纪 摩尔线程

代表产品 A100 H100 昇腾910 深算二号 MLU290-M5 MTT S3000

FP32算力(TFLOPS) 19.5 60 - - - 15.2

FP16算力(TFLOPS) 624 2000 280 - - -

显存大小(GB) 80 80 32 - 32 32

显存带宽(TB/S) 2 3 - - 1 0.4

互联带宽(GB/S) 600 900 56.5 - 600 -

功耗(W) 400 700 300 - 350 250

生态 CUDA CUDA 昇思Mindspore ROCm，兼容CUDA - -

图表23：国内GPU与英伟达性能对比

资料来源：公司公告，京元电子官网，AI云原生智能算力架构微信号，中邮证券研究所
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Chiplet众多芯粒的测试需要在晶圆阶段完成

◼ Chiplet将一颗大的SoC芯片拆分成了多个芯粒，因此其相较于测试完整芯片难度更大，尤其是当测试某些

并不具备独立功能的Chiplet时，测试程序更为复杂。众多芯粒的测试需要在晶圆阶段完成，这就需要更多

的探针来同时完成测试。特别是对于3D IC来说，从外部来看，其内部就是一个“黑盒子”，测试探针只能

通过表面的一些点来获取有限的数据量，这对3D IC的分析测试带来了很大的挑战。同时，为了提升合封后

的整体良率，Chiplet也对测试和质量管控提出了更高的要求，包括互连线路的信号质量验证、互操作性功

能验证、测试覆盖率等考虑，此外也对晶圆级CP与Chiplet合封后成品FT测试流程和测试设备提出更高挑战。

◼ 针对于高性能Chiplet芯片的测试难点，测试行业创新性的开发了多种测试方案来满足相应需求：针对高性

能Chiplet CPU芯片成品测试，可以使用高端测试机配合适当的高性能测试接口板实现完整的测试。针对高

性能Chiplet PMIC（电源管理芯片）芯片成品测试，可以使用高端的模拟测试板卡配合合适的测试接口板

设计来完成完整测试。此外针对不同型号Chiplet小芯片相互连接的信号质量，相互操作性等测试难点，部

分测试厂商开发了SLT的综合测试方案，建立了对应的测试模块库，对于高性能Chiplet芯片的成品测试所

属的相关项目设计相应的测试方案，提高了测试的整体覆盖率，完整覆盖了产品的需求。

图表24：京元电子系统整合晶片测试 (SoC) 测试平台

资料来源：公司公告，京元电子官网，中邮证券研究所

供应商 型号 速度

Advantest
V93000 200 Mbps ~ 16 Gbps

T2000 500/800/1600 Mbps

LTX-Credence

Quartet 200 MHz

D10/DiamondX 200 Mbps

ITS3000 EXA 200 MHz

Sapphire 400 MHz

Teradyne

Catalyst 200 MHz

Integra Flex 200 MHz

Ultra Flex 800/1000/1600 Mbps

J750/J750EX 100 MHz /200 MHz

◼ 右表展示了京元电子的系统整合晶片

测试 (SoC) 测试平台，京元电子能够

为 ASIC 和 ASSP 等复杂的系统整合

晶片 (SoC) 产品，提供全套的测试、

诊断、验证、区分特性和除错服务。

其高效测试流程是依序按照测试区块

执行的，以确保100％的电性测试。

我们能够设定测试速度，不良品定义，

诊断选项和测试时间以确保所有操作

条件都得到重现，并且所有的不良品

都可被测试出来，并完全除错。
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车规级芯片要求更高的可靠性、安全性和稳定性

◼ 车规芯片与普通商用芯片的主要区别在于其更高的可靠性、安全性和耐久性要求。对于按照国际标准（美国

制定的汽车电子标准）Grade-0&1类的产品来说，需要产品的缺陷率为0。面对车规级芯片“0 缺陷”的要

求，传统的测试技术存在各种的覆盖率的缺陷或者稳定性和可靠性风险。

◼ 根据车规半导体设计公司的测试流程，车规测试可大体分为研发测试和量产测试。各类测试在芯片设计阶段，

涉及可测性设计和设计验证测试；在晶圆制造阶段，主要为晶圆检测；在封装阶段，成品测试为关键节点；

板级组装阶段，主要为系统级测试，除此之外包含特征化测试、可靠性测试、质量保证测试等工序。

◼ 在行业发展初期阶段，车规级芯片主要由英飞凌， TI 等国外 IDM 大厂自行设计、生产及封测，委外业务占

比很小，随着集成电路产业专业化分工协作模式的演进，目前车规级芯片测试厂商分化出传统 IDM 厂商、

品圆代工企业、封测一体企业、独立第三方测试厂商及芯片设计企业，封测一体企业和第三方专业测试厂商

均能够对外提供品圆测试或者芯片成品测试服务，服务于芯片设计公司或者晶圆代工企业，并受设计企业主

导；而 IDM 厂商、晶圆代工企业和芯片设计公司主要为满足集团内部的测试需求来配置一定的测试产能。

资料来源：公司公告，国家新能源汽车技术创新中心，集微咨询（JW Insights），广州易海创腾信息科技有限公司官网，中邮证券研究所

图表25：车规级芯片的关键要求

安全性和可靠性 稳定性（一致性）

更严苛的测试条件要求
(如:温度范围可宽至-
55~125℃/175℃、高
振动、多粉尘、电干扰)

企业具有汽车行业质量管理
体系(IATF16949)

产品设计寿命要求为
15年或20万公里

工厂具备生产一致性保证能
力(VDA6.3的过程能力要求)

产品设计符合功能安全
要求(IS026262)

车规专用的生产线

产品要求“0”失效率 严格的良品率控制

车规专用封装 完整的产品追溯性系统管理

图表26：车规测试服务是车规芯片生产过程中的关键环节
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台资巨头在中国大陆的发展较为缓慢，内资成长空间巨大

资料来源：公司招股说明书，公司公告，中国半导体行业协会，台湾地区工研院，Gartner，法国里昂证券，中邮证券研究所

◼ 根据台湾地区工研院的统计，集成电路测试成本约占设计营收的6%-8%，假设取中值7%，结合中国半导

体行业协会关于我国芯片设计业务的营收数据测算，2021年我国集成电路测试市场规模为316亿元，同比

增长19%；2022年我国集成电路测试市场规模为361亿元，同比增长14%；2023年我国集成电路测试市

场规模为383亿元，同比增长6%。

◼ 另据Gartner咨询和法国里昂证券预测，2021年中国大陆的测试服务市场规模约为300亿元，全球的市场

规模为892亿元。2025年，预期全球测试服务市场将达到1094亿元，其中，中国测试服务市场将达到550

亿元，占比50.3%，5年内存在超过250亿元的巨量增长空间。

图表27：2014-2023中国国集成电路测试市场规模（亿元）和增速 图表28：芯片测试服务市场规模（亿元）
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集成电路测试主要设备：测试机、分选机、探针台

资料来源：金海通招股说明书，中邮证券研究所

设计验证测试

集成电路设计阶段

逻辑设计

电路设计

图形设计

样品测试

用户
需求

硅片拣选测试
Circuit Probing

集成电路制造阶段

氧化 光刻

刻蚀 沉积

离子注射 抛光

终测
Final Test

集成电路封测阶段

划片、装片 电性测试

键合

塑封

电镀

切筋成型

老化测试

下游终端产品
制造商将集成
电路应用于产

品生产

测试机

分选机

探针台

图表29：集成电路测试设备分类介绍

测试机

探针台

测试机

分选机

测试机：
检测芯片
功能和性
能的专用
设备

分选机和探针台：分别将被测的芯片和晶圆与测试机的功能模块连接起来并实现批量自
动化测试的专用设备。
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测试所需设备——测试机：爱德万、泰瑞达占据主要份额

◼ 集成电路测试行业属于资本密集型的重资产行业，有着较高的资本投入壁垒。测试业务所需的测试机、探针

台和分选机等测试设备的采购价格相对昂贵、交付周期又相对较长；与此同时，为了维持竞争力，测试服务

厂商需持续扩大测试规模，提前购买测试设备来保证充足的测试产能。大额的设备投入对测试服务厂商的资

本实力提出了较高要求，从而形成了较高的资本壁垒。

◼ 测试机为后道测试设备中最大的细分领域。从结构来看，测试设备中，测试机在CP、FT两个环节皆有应用，

而分选机和探针台分别仅在设计验证和成品测试环节及晶圆检测环节与测试机配合使用，且测试机研发难度

大、单机价值量更高，测试机价值量占比最大，占比接近70%，而分选机、探针台占比分别为17%、15%。

◼ 在政策支持、全球晶圆厂扩产潮、芯片技术升级、半导体终端产品应用面的扩展的背景下，我国半导体测试

机行业市场规模不断扩大。根据数据显示，2022年，我国半导体测试机行业市场规模达113.6亿元，其中

SOC测试机市场规模为71.5亿元，存储测试机市场规模为18.3亿元，模拟测试机市场规模为16.2亿元；预计

2025年半导体测试机市场规模将达到129.9亿元。从市场竞争格局来看，2022年中国半导体测试机市场前三

大厂商分别为爱德万/泰瑞达/致茂电子，份额分别为50%/18%/8%。

资料来源：观研天下，公司公告，中邮证券研究所

图表30：中国半导体测试机行业

细分市场结构
图表32：中国半导体测试机行业国产企业自给率

细分领域 代表厂商 自给率

模拟/数模混合
测试机

华峰测控、长川科技、
宏测半导体

85%

分立器件测试机
联动科技、上海友能电

子、宏邦电子
90%

SOC测试机
御渡半导体、冠中集创、

悦芯科技、胜克等
10%

存储器测试机 精鸿电子、精智达 8%

RF测试机 凌测电子 4%

电学参数测试机 广立微 5%

SOC测试机, 60%

存储器测试机, 

21%

模拟/数模混合测

试类, 15%

其他, 

4%

爱德万, 50%

泰瑞达, 

18%

致茂电子, 8%

华峰测控, 

6%

长川科技, 

5%
其他, 13%

图表31：2022年中国半导体测试机

市场格局



31

请参阅附注免责声明

测试所需设备——探针台：目前主要由国外厂商主导

资料来源：矽电股份招股说明书，iFind，SEMI，CSA Research，华经产业研究院，中邮证券研究所

◼ 探针测试是半导体测试的关键技术，主要应用在半导体制造中晶圆厂晶圆成品进入封装厂前的芯片测试工

序，测试对象为经光刻、刻蚀、薄膜沉积等制造工序，已具备芯片功能但未经封装的裸芯片。探针台通过

智能微观对准和电性接触控制，实现探针与PAD点的接触，通过与测试机连接，完成对一颗裸芯片的测试；

通过连续精密步进技术，将下一颗被测裸芯片（DUT）移动至探针下方，重复对准、接触工序，完成对一

张晶圆上需要测试的裸芯片的惯序探针测试，实现对不同裸芯片设计参数的测试。根据SEMI测算，2025

年中国大陆探针台市场规模将首次突破 4 亿美元，达到 4.59 亿美元或人民币 32.18 亿元。

◼ 对于探针台，晶圆尺寸增加导致探针的移动行程更大，而器件集成度提升的同时缩小了 PAD 尺寸，这又

要求探针具备更高的操作精度（例如：目前晶粒的尺寸 PAD 约 40μm，考虑到探针具有一定尺寸，实际

允许的探针操作误差仅为约 5μm）。因此，随着半导体工艺进步，探针台也在向高精度方向发展以适应 

生产要求，高效、高精度定位已日渐成为探针测试设备的一项重要性能评价指标。 

◼ 探针台设备行业集中度较高，目前主要由国外厂商主导，行业呈现高度垄断的竞争格局。根据SEMI，从全

球市场看，东京精密、东京电子两家公司占据全球约七成的市场份额，其次为惠特科技、旺矽科技等。从

中国大陆市场上看，2019年东京电子、东京精密、惠特科技、旺矽科技占据了74%的市场份额。 

图表33：2019年中国大陆探针台竞争格局 图表34：探针台行业的主要企业

公司名称 基本情况

东京精密
（7729.T）

TOKYO SEIMITSU CO.,LTD.，成立于1949年，产品主要包括半导体制造设备和计
量测试设备。半导体制造设备包括光刻机、CMP、探针台等。

东京电子
（8035.T）

Tokyo Electron Limited，成立于1963年，业务涵盖半导体制造设备和平板显示
器设备。半导体制造设备主要包括涂胶显影设备、热处理成膜设备、干法刻蚀设备、
化学气相沉积设备、物理气相沉积设备、电化学沉积设备、清洗设备、测试设备等。

惠特科技
（6706.TW）

惠特科技股份有限公司，成立于2000年，主要产品为LED测试设备之探针台及分
选机，镭射加工设备。

旺矽科技
（6223.TWO）

旺矽科技股份有限公司，成立于1995年，主要业务包括晶圆探针卡、光电半导体
自动化设备（包括晶圆测试与分选设备、光电半导体晶圆与元件之测试、分选与光
学检查设备等）。

矽电股份
（301629.SZ）

矽电半导体设备(深圳)股份有限公司，成立于2003年，主营业务包括半导体专用设
备的研发、生产和销售，公司产品包括晶圆探针台、晶粒探针台、分选机、曝光机、
AOI检测设备。

东京精密, 34%

东京电子, 24%

惠特科技, 14%

矽电股份, 13%

旺矽科技, 2%
其他, 

13%
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55%
26%

19% 第一梯队厂商

第二梯队厂商

其他

测试所需设备——分选机：汽车电子催涨三温分选机需求

◼ 分选机主要应用于集成电路设计阶段中的验证环节和封装测试阶段的成品测试环节，主要用途为：分选机将

待检测的芯片自动传送至测试工位（用于将芯片与测试机连接并进行测试的位置），待检测芯片的引脚通过

测试工位上的专用连接线与测试机的功能模块进行连接，测试机在进行检测之后将测试结果传送给分选机，

分选机根据测试结果将检测过的芯片进行标记、分类、收料。

◼ 根据QYR统计及预测，2022年全球IC测试分选机市场销售额约18亿美元，预计2029年将达到40亿美元，

2022年中国市场规模约为4亿美元，预计2029年将达到11亿美元。

◼ 全球IC测试分选机核心厂商主要包括Cohu, Inc. (Xcerra)、Advantest、长川科技、金海通、台湾鸿劲科技

和Techwing等，国产常规分选机进展快速，国产三温分选机尚处于起跑阶段，中国大陆上市公司仅金海通

与长川科技推出三温分选机，三温分选机下游主要为汽车电子，汽车电子需求催涨三温分选机业务增长。

图表35：2022年全球分选机市场格局 图表36：相关厂商三温分选机系列产品示例

第一梯队：主要有Cohu, Inc. (Xcerra)、
Advantest、台湾鸿劲科技、长川科技以及
金海通
第二梯队：Techwing、ASM Pacific 
Technology、Kanematsu (Epson)、EXIS 
TECH、MCT、Boston Semi Equipment、
深科达半导体、Chroma ATE以及SRM 
Integration

请参阅附注免责声明资料来源：金海通招股说明书，QYResearch，各公司官网，未来半导体，中邮证券研究所
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三 台资龙头京元电子的成长充分验证第三方测

试服务模式符合行业分工趋势
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独立第三方测试服务模式符合行业分工趋势

资料来源：公司招股说明书，公司公告，京元电子官网，中邮证券研究所

◼ 随着集成电路产业的发展，在“封测一体化”的商

业模式上，诞生了“独立第三方测试服务”的新模

式，这是行业专业化分工的产物，也是行业追求更

高效率的必然结果。“独立第三方测试服务”模式

诞生于集成电路产业高度发达的中国台湾地区，并

经过30年的发展和验证，证明了该模式符合行业

的发展趋势。相比封测一体模式，独立第三方测试

服务模式具有：1）在技术专业性和效率上的优势

更明显；2）测试结果中立客观，更受信赖的优势。

◼ 1987年，京元电子成立，开启了行业最早的独立

第三方测试服务模式。中国台湾地区是最早形成规

模化的独立第三方测试代工产业的地区，其拥有的

第三方测试企业在数量、规模、技术和市场份额上

都处于全球领先地位。根据中国台湾半导体产业协

会统计，2023年中国台湾地区集成电路测试业市

场规模为1,905亿新台币，约为432亿人民币，中

国台湾地区提供测试服务的厂商中，京元电子、矽

格、欣铨三家独立第三方测试厂商是其中的代表性

企业，也是全球独立第三方测试厂商前三强 。

2023年，京元电子、欣铨、矽格三家独立第三方

测试厂商全年营收共计626亿新台币，约合142亿

人民币，在中国台湾地区测试市场市占约33%。

图表37：相比封测一体模式，独立第三方测试服务模式的优点

优势 介绍

技术专业性
更强、效率
更高

独立第三方测试服务厂商在技术专业性和效率上的
优势更明显。独立第三方测试服务厂商将全部的人
力、物力和资金专注于测试业务，而封测一体厂商
的核心业务是封装，测试业务只是占比很小的次要
业务，因此无论是测试技术的专业性、测试设备的
多样性和先进性、测试服务的效率和品质等方面，
独立第三方测试服务厂商的优势更加突出。 

测试结果中
立客观，更
受信赖

独立第三方测试厂商的测试结果中立客观，更受信
赖。集成电路测试本 质是对设计环节、晶圆制造环
节、芯片封装环节的工作进行监督和检验，封测一 
体企业同时提供封装和测试服务，并且封装业务的
金额占比更大，因此在测试结 果的中立性和客观性
上存在局限性，而独立第三方测试厂商独立于以上
环节，能 够从中立的立场出具客观公正的测试结果，
更容易获得芯片设计公司的信赖。

图表38：京元电子发展主要里程碑
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京元电子的成长充分验证第三方测试服务模式

资料来源：iFind，京元电子官网，中邮证券研究所

◼ 1987年，京元电子成立，开启了行业最早的独立第三方测试服务模式。中国台湾地区是最早形成规模化的

独立第三方测试代工产业的地区，其拥有的第三方测试企业在数量、规模、技术和市场份额上都处于全球

领先地位。京元电子总公司座落在台湾新竹公道五交流道旁，生产重镇则位于台湾苗栗县，另在北美、日

本、新加坡设有业务据点，提供全球客户即时的服务。京元电子主要从事半导体产品之封装测试业务，其

测试营收世界排名第二，为全球最大的专业测试厂；客群以海外客户为主，主要业务来自IC设计公司

（Fabless），约占76%; 其次为来自IDM的业务，约占22%; 而来自晶圆代工厂（Foundry）的业务约占

2%。2024年，测试服务的销售收入约占公司总收入约85％。通过京元电子测试的半导体晶片广泛的应用

于各种电子产品，其中包括：消费电子、通信、汽车电子、数据处理与储存和工业电子等。

图表39：2017-2024年京元电子营收、归母净利润（亿台币） 图表40：2024年京元电子营收按照制程、下游应
用拆分（不含中国苏州子公司）
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京元电子的成长充分验证第三方测试服务模式

资料来源：京元电子官网，Gartner，中邮证券研究所

◼ 京元电子为全球顶级半导体公司提供服务。全球前50大半导体公司中，52％使用京元电子的测试服务。受

益于客户群体自身业务增长带来的测试需求提升，京元电子有望继续受益。

图表41：京元电子客户（标记*蓝色字体，单位百万美元）
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京元电子的成长充分验证第三方测试服务模式

资料来源：京元电子官网，Gartner，中邮证券研究所

◼ 目前的半导体测试服务供应商必须具备产能调配的灵活性，提供高成本效益的测试服务，而且必须具备测

试少量多样产品的能力。京元电子凭借其多款的测试平台，灵活的产能配置和制造测试设备的能力，在市

场上得以吸引大量知名半导体公司的业务合作，目前于产线中架设超过4,900套的测试设备，晶圆测试每

月总产能约当8寸750K片，芯片成品测量每月总产能可达15亿颗。

图表42：京元电子各应用领域测试设备情况
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台资巨头在中国大陆的发展较为缓慢，内资成长空间巨大

资料来源：公司公告，通富微电公告，中邮证券研究所

◼ 独立第三方测试行业的台资巨头在中国大陆的发展较为缓慢，且最大巨头京元电子拟出售其在中国大陆的

核心业务，为内资企业提供了更多的发展空间和赶超机会。全球最大的三家独立第三方测试企业京元电子、

欣铨、矽格均为台资企业，三家巨头较早地在中国大陆设立子公司并开拓业务。但是，除了京元电子的子 

公司京隆科技依靠中国台湾地区母公司的大力支持，发展较为顺利外，其他两大巨头在中国大陆的子公司

经营较为保守，扩张缓慢，从而为内资厂商创造了追赶的机会。 

◼ 2024年5月2日，京元电子宣布计划对外出售其在中国大陆的核心子公司京隆科技。京隆科技长期获得来

自中国台湾母公司京元电子在技术、客户、人才、资本等方面的大力支持，已发展成为中国大陆最大的独

立第三方测试公司，年测试收入超过20亿元，规模遥遥领先于其他内资测试企业。京元电子出售其在中国

大陆的核心业务，将会为内资企业提供更多发展空间和赶超机会。2024年4月27日，通富微电披露关于收

购京隆科技（苏州）有限公司26%股权的公告，通富拟以现金13.78亿元（含税金额）收购京元电子通过

KYEC持有的京隆科技26%的股权。本次交易前，通富微电未持有京隆科技股权，京元电子通过KYEC持有

京隆科技92.1619%的股权；本次交易完成后，通富微电将持有京隆科技26%的股权；2025年2月14日，

通富微电披露关于收购京隆科技（苏州）有限公司26%股权交割完成的公告。
图表43：京隆科技合并财务报表的主要财务数据（单位：元）

2022年12月31日/2022年度（经审计） 2023年12月31日/2023年度（经审计）

资产总额 4,356,846,741.98 4,724,996,107.69

负债总额 1,777,627,962.79 1,697,693,056.30

应收款项总额 431,943,793.97 580,322,204.83

或有事项涉及的总额（包括担保、诉讼与仲裁事项）0.00 0.00

净资产 2,579,218,779.19 3,027,303,051.39

营业收入 2,100,268,052.89 2,149,846,652.03

营业利润 494,494,901.88 477,730,073.17

净利润 460,884,414.54 422,818,786.40

经营活动产生的现金流量净额 955,731,216.69 869,242,338.68
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测试行业主要厂商
图表44：全球及中国大陆主要封测一体企业

公司
简称 地区 公司介绍 2024年度营

收(亿人民币)
2024年度净利
润(亿人民币)

日月
光

中国
台湾

日月光投资控股股份有限公司（3711.TW）成立于1984年，是全球领先的半导体封装与测试服务企业，主
营业务包括晶圆前段测试、晶圆测试、封装、材料及成品测试的一站式服务。2017年日月光并购矽品精密
之后，成为全球第一大封测企业，2019年全球市占率为26%。

1309.90 71.23 

安靠
科技 美国

安靠科技股份有限公司（AMKR.NASDAQ）成立于1986年，是全球第一家提供半导体封装和测试服务的
外包商，目前为全球第二大封测代工厂商。安靠的主营业务为半导体封装和测试服务，具体包括晶圆凸点、
晶圆测试、晶圆背面研磨、封装设计、封装、系统级和最终测试。

461.85 25.88 

长电
科技

中国
大陆

江苏长电科技股份有限公司（600584.SH）成立于1998年11月，主营业务包括集成电路的系统集成、设计
仿真、技术开发、产品认证、晶圆中测、晶圆级中道封装测试、系统级封装测试、芯片成品测试并可向世
界各地的半导体客户提供直运服务。长电科技是中国大陆第一大封测厂商。

359.60 16.10

通富
微电

中国
大陆

通富微电子股份有限公司（002156.SZ）成立于1994年2月，主营业务为集成电路封装测试、圆片测试、
系统测试，是中国大陆第二大集成电路封测企业。截至2020年末，50%以上的世界前20强半导体企业和绝
大多数国内知名集成电路设计公司都已成为通富微电的客户。

238.82 6.78

华天
科技

中国
大陆

天水华天科技股份有限公司（002185.SZ）成立于2003年12月，主营业务为集成电路封装测试，是中国大
陆第三大集成电路封测企业。 144.62 6.16

公司
简称 地区 公司介绍 2024年度营

收(亿人民币)
2024年度净利
润(亿人民币)

京元
电子

中国
台湾

京元电子股份有限公司（2449.TW）成立于1987年5月，主营业务为半导体产品的封装测试业务，测试服
务项目包括：晶圆针测、IC成品测试、预烧测试、封装及其他项目，是全球最大的专业测试厂之一。 59.08 17.11 

欣铨 中国
台湾

欣铨科技股份有限公司（3264.TWO）成立于1999年，主要经营业务为存储芯片晶圆测试、数字芯片及混
合信号芯片的晶圆和成品测试、晶圆型预烧测试，为中国台湾地区前三大的晶圆测试厂，也是全球主要的
第三方测试代工厂商之一。

28.82 4.63 

矽格 中国
台湾

矽格股份有限公司（6257.TWO）成立于1988年，主营业务为半导体封装和测试。矽格拥有超过千台的测
试机台，为中国台湾地区前三大的晶圆测试厂，也是全球主要的第三方测试代工厂商之一。 40.08 6.98 

伟测
科技

中国
大陆

上海伟测半导体科技股份有限公司（688372.SH）成立于2016年5月，主营业务包括晶圆测试，芯片成品
测试以及与集成电路测试相关的配套服务，公司坚持“以晶圆测试为核心，积极发展中高端芯片成品测试”
的差异化竞争策略，是中国大陆独立第三方测试领域的龙头企业之一。

10.77 1.28

利扬
芯片

中国
大陆

广东利扬芯片测试股份有限公司（688135.SH）成立于2010年2月，主营业务包括集成电路测试方案开发、
晶圆测试服务、芯片成品测试服务以及与集成电路测试相关的配套服务。公司产品主要应用于通讯、计算
机、消费电子、汽车电子及工控等领域。利扬芯片是中国大陆独立第三方测试领域的龙头企业之一。

4.88 -0.61

华岭
股份

中国
大陆

上海华岭集成电路技术股份有限公司（430139.BJ）成立于2001年4月，主营业务为集成电路测试服务，具
体包括测试技术研究、测试软硬件开发、测试装备研制、测试验证分析、晶圆测试、集成电路成品测试、
可靠性试验、自有设备租赁。华岭股份是中国大陆独立第三方测试领域的龙头企业之一。

2.76 -0.15

资料来源：iFind，各公司官网，公司公告，中邮证券研究所

图表45：全球及中国大陆主要独立第三方测试企业
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欣铨：中国台湾地区前三大的晶圆测试厂之一

资料来源：iFind，欣铨官网，中邮证券研究所

◼ 欣铨科技成立于1999年10月，总部位于中国台湾新竹县湖口乡，作为专业测试厂，欣铨科技提供IC测试相

关之各类服务，为缩短客户的产品上市时程及保证最高的产品品质，提供客户测试开发及产品制造的工程

服务。欣铨科技测试开发的主要服务性质为参与设计覆审、产品特性分析、测试程式开发、现有之测试程

式跨平台之转换、测试程式修正。产品制造主要服务项目为产品验证及测试比对、良率分析和改善、测试

时间减缩及晶圆级封装后段制程等服务。

◼ 欣铨科技拥有广大的机台组合，用于逻辑及混合信号、类比、射频、记忆体及显示器驱动IC之测试服务。

图表46：2017-2024年欣铨财务数据（亿台币）
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图表47：2024年欣铨营收按照制程、下游应用拆分
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矽格：中国台湾地区前三大的晶圆测试厂之一

资料来源：iFind，矽格官网，中邮证券研究所

◼ 成立于1988年的矽格公司是一家半导体封装和测试代工服务的委外供应厂商，经营团队平均拥有超过30

年半导体封装测试经验，子公司分布在中国台湾、中国大陆及日本，客户遍及全球，提供完整配套的半导

体后端制造服务给客户。矽格集团拥有超过2,000台测试机台，提供专业的半导体晶圆和IC成品测试。

◼ 矽格封装服务包含了晶圆级封装(WLCSP)、晶圆凸块 (Bump)、覆晶封装 (Flip Chip)、窗型栅式阵列封装 

(Window BGA；wBGA)。矽格的测试服务涵盖了标准和客制化测试方案的两大领域，包括逻辑、类比、

混合信号、射频、记忆体、电源等晶圆和IC成品测试。经由矽格集团封装和测试的半导体被广泛地应用于

元宇宙、高速运算、无线通信、手机、车用、医疗、卫星、电脑、物联网、人工智慧、消费电子商品和多

媒体产品。

图表48：2017-2024年矽格财务数据（亿台币）
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图表49：2024年前三季度矽格营收按照下游应用拆分
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利扬芯片：国内知名独立第三方专业芯片测试技术服务商

资料来源：iFind，利扬芯片官网，中邮证券研究所

◼ 利扬芯片成立于2010年2月，是国内知名的独立第三方专业芯片测试技术服务商、国家级专精特新小巨人

企业、高新技术企业，主营业务包括集成电路测试方案开发、12英寸及8英寸等晶圆测试服务、芯片成品

测试服务以及与集成电路测试相关的配套服务。公司自成立以来，一直专注于集成电路测试领域，并在该

领域积累了多项自主的核心技术，已累计研发44大类芯片测试解决方案，可适用于不同终端应用场景的测

试需求，完成超过6,000种芯片型号的量产测试。公司为国内知名芯片设计公司提供中高端芯片独立第三

方测试技术服务，产品主要应用于通讯、计算机、消费电子、汽车电子及工控等领域，工艺涵盖3nm、

5nm、8nm、16nm等先进制程。

图表50：2017-2024年利扬芯片财务数据（亿人民币）
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图表51：利扬芯片测试平台
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华岭股份：国内首家专业集成电路测试服务企业

资料来源：iFind，华岭股份官网，中邮证券研究所

◼ 上海华岭成立于2001年，作为国内第一家专业集成电路测试服务企业，是国家及上海市的公共服务平台、

技术创新中心、工程中心，致力为产业提供测试软硬件开发、测试验证、晶圆测试、成品测试、系统级测试

及高可靠检验检测等全流程测试技术服务。公司拥有400+台（套）国际先进的测试设备及350+台（套）辅

助设备，自主研发超过1000种高端芯片测试解决方案，打造产业化测试平台及特色研发中心，具有先进的

MES系统、完善的数据分析系统、7*24的专业快速响应能力，服务覆盖CPU、MCU、CIS、MEMS、FPGA、

存储器芯片、通信芯片、射频芯片、信息安全芯片、卫星导航芯片、AI芯片等广泛领域产品，服务产品工艺

覆盖7-28纳米等先进制程，已服务包括国内前十大设计企业、制造、封装企业在内的300多家产业链用户。

图表52：2017-2024年华岭股份财务数据（亿人民币）
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图表53：华岭股份测试平台
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盈利预测

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

◼ 高端测试平台：2021年-2024年高端芯片测试的主营收入占比分别为64.81%、68.58%、75.96%及

72.46%，中端芯片测试的主营收入占比分别为35.19%、31.42%、24.04%及27.54%，公司持续推行“高

端化战略”，使得高端测试平台的收入比重维持较高水平，而高端测试平台的探针卡等机物料成本基本由

客户承担，叠加高端测试业务附加值较高，高端测试平台的毛利率表现较好。考虑到公司南京和无锡可转

债募投项目主要扩张高端产能以及客户的饱满需求，我们假设高端测试平台2025/2026/2027年营收增速

分别为35.87%/36.90%/30.87%，考虑到募投投产初期折旧摊销影响较大以及产能释放带来的规模效应，

我们假设高端测试平台2025/2026/2027年毛利率分别为48.5%/48.8%/49.2%。

◼ 中端测试平台：2018-2022年，我国集成电路行业快速发展、集成电路测试国产化进程加速，2022 年上半

年集成电路市场景气度延续，但市场亦出现分化，消费类产品受到终端需求影响景气度下滑，汽车、工业

控制类产品需求依然旺盛。2023年，全球终端市场需求疲软，集成电路行业处于下行周期，后续随着消费

电子回暖，中端测试平台有望重回增长通道，我们假设中端测试平台2025/2026/2027年营收增速分别为

18.73%/12.38%/8.67%，考虑到募投投产初期折旧摊销影响较大以及产能释放带来的规模效应，我们假设

中端测试平台2025/2026/2027年毛利率分别为9.2%/9.5%/10%。
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盈利预测

资料来源：iFind，公司公告，公司招股说明书，中邮证券研究所

单位：百万人民币 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

高端

销售收入 31.64 80.43 305.99 481.74 521.79 711.17 966.29 1322.82 1731.16 

占比(%） 40.59% 49.89% 62.05% 65.72% 70.84% 66.04% 68.70% 72.19% 74.96%

YoY（%） 154.23% 280.45% 57.44% 8.31% 36.29% 35.87% 36.90% 30.87%

毛利 21.42 48.68 182.16 286.44 251.19 343.83 468.65 645.53 851.73 

毛利率（%） 67.69% 60.52% 59.53% 59.46% 48.14% 48.35% 48.50% 48.80% 49.20%

中端

销售收入 43.37 71.89 166.11 220.71 165.14 270.29 320.92 360.64 391.91 

占比(%） 55.65% 44.60% 33.68% 30.11% 22.42% 25.10% 22.82% 19.68% 16.97%

YoY（%） 65.76% 131.06% 32.87% -25.18% 63.68% 18.73% 12.38% 8.67%

毛利 17.77 30.15 59.40 55.48 12.07 24.06 29.52 34.26 39.19 

毛利率（%） 40.98% 41.94% 35.76% 25.14% 7.31% 8.90% 9.20% 9.50% 10.00%

其他业务

销售收入 2.92 8.87 21.04 30.57 49.60 95.41 119.26 149.08 186.35 

占比(%） 3.75% 5.51% 4.27% 4.17% 6.73% 8.86% 8.48% 8.14% 8.07%

YoY（%） 203.44% 137.06% 45.32% 62.24% 92.36% 25.00% 25.00% 25.00%

毛利 1.0496 2.7045 7.2845 14.14 23.71 31.75 39.71 49.64 62.05 

毛利率（%） 35.89% 30.47% 34.63% 46.24% 47.81% 33.27% 33.30% 33.30% 33.30%

总计

销售收入 77.93 161.20 493.14 733.02 736.52 1076.87 1406.47 1832.53 2309.42 

YoY（%） 106.84% 205.93% 48.64% 0.48% 46.21% 30.61% 30.29% 26.02%

毛利 40.24 81.53 248.84 356.06 286.97 399.64 537.89 729.44 952.98 

毛利率（%） 51.63% 50.58% 50.46% 48.57% 38.96% 37.11% 38.24% 39.80% 41.26%

注：2024年高端、中端毛利率采用中邮证券研究所预测值
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可比公司估值

资料来源：iFind，中邮证券研究所

注：伟测科技的归母净利润预测值采用中邮证券研究所预测值；其他公司的归母净利润预测值均采用iFind一致预期值。

2025/5/8

证券简称 证券代码
总市值 归母净利润（亿元） PE

（亿元） TTM 2025E 2026E 2027E TTM 2025E 2026E 2027E

通富微电 002156.SZ 399 6.80 10.97 14.17 16.91 58.65 36.39 28.17 23.60 

长电科技 600584.SH 613 16.78 22.05 27.82 33.50 36.55 27.81 22.04 18.30 

华天科技 002185.SZ 307 5.41 9.56 12.68 15.95 56.72 32.09 24.19 19.23 

华岭股份 430139.BJ 69 -0.30 0.01 0.11 0.23 - 6912.86 628.44 300.56 

利扬芯片 688135.SH 36 -0.70 - - - - - - -

均值 1,752.29 175.71 90.42 

伟测科技 688372.SH 88 1.54 1.95 3.11 4.49 56.82 45.02 28.20 19.57 
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风险提示

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

◼ 下游需求不及预期；

◼ 研发进展不及预期；

◼ 扩产进度不及预期；

◼ 客户订单不及预期；

◼ 市场竞争加剧。
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公司财务报表和主要财务比率

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力
营业收入 1,076.87 1,406.47 1,832.53 2,309.42 营业收入 46.21% 30.61% 30.29% 26.02%
营业成本 677.23 868.58 1,103.09 1,356.44 营业利润 41.77% 52.07% 60.01% 44.16%
税金及附加 3.17 4.08 5.31 6.70 归属于母公司净利润 8.67% 52.04% 59.65% 44.11%
销售费用 35.60 45.01 54.98 66.97 获利能力
管理费用 71.69 90.01 111.78 129.33 毛利率 37.11% 38.24% 39.80% 41.26%
研发费用 142.38 180.03 218.07 258.65 净利率 11.91% 13.86% 16.98% 19.42%
财务费用 35.71 50.29 41.67 49.51 ROE 4.90% 7.08% 10.47% 13.65%
资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 ROIC 3.62% 4.24% 5.92% 7.94%
营业利润 135.78 206.47 330.37 476.27 偿债能力
营业外收入 0.53 0.70 0.70 0.70 资产负债率 46.76% 56.82% 55.93% 54.44%
营业外支出 0.12 0.20 0.30 0.30 流动比率 1.32 1.78 1.48 1.64 
利润总额 136.19 206.97 330.77 476.67 营运能力

所得税 7.96 12.00 19.52 28.12 应收账款周转率 3.25 3.21 3.17 3.17 

净利润 128.23 194.96 311.25 448.54 存货周转率 89.16 79.81 81.80 79.42 
归母净利润 128.23 194.96 311.25 448.54 总资产周转率 0.25 0.25 0.28 0.33 
每股收益（元） 1.13 1.71 2.73 3.94 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 1.13 1.71 2.73 3.94 
货币资金 414.02 868.01 691.60 909.57 每股净资产 23.01 24.20 26.11 28.86 
交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率
应收票据及应收账款 353.96 524.47 636.80 826.35 PE 68.45 45.02 28.20 19.57 
预付款项 2.10 2.28 3.16 3.73 PB 3.35 3.19 2.95 2.67 
存货 10.50 11.27 15.70 18.45 

流动资产合计 1,040.57 1,687.02 1,627.97 2,054.71 现金流量表
固定资产 2,887.39 3,649.49 4,173.83 4,288.59 净利润 128.23 194.96 311.25 448.54 
在建工程 669.82 538.88 447.21 383.05 折旧和摊销 342.30 582.11 681.58 764.68 
无形资产 39.75 36.72 33.69 30.65 营运资本变动 124.07 -86.07 29.81 -59.76 
非流动资产合计 3,878.45 4,693.25 5,116.77 5,157.19 其他 27.21 50.69 52.22 55.04 

资产总计 4,919.02 6,380.26 6,744.74 7,211.90 经营活动现金流净额 621.81 741.70 1,074.85 1,208.50 

短期借款 170.55 170.55 170.55 170.55 资本开支 -1,478.05 -1,197.51 -1,101.77 -801.71 
应付票据及应付账款 369.50 455.87 590.40 718.97 其他 56.63 -186.45 12.83 13.37 

其他流动负债 245.96 319.47 337.11 362.56 投资活动现金流净额 -1,421.42 -1,383.96 -1,088.94 -788.34 

流动负债合计 786.01 945.89 1,098.07 1,252.07 股权融资 13.73 0.00 0.00 0.00 
其他 1,513.93 2,679.23 2,674.23 2,674.23 债务融资 1,011.34 1,220.50 -5.00 0.00 
非流动负债合计 1,513.93 2,679.23 2,674.23 2,674.23 其他 -114.51 -124.19 -157.32 -202.19 
负债合计 2,299.94 3,625.12 3,772.29 3,926.30 筹资活动现金流净额 910.56 1,096.30 -162.32 -202.19 
股本 113.83 113.83 113.83 113.83 现金及现金等价物净增加额 110.60 453.99 -176.41 217.97 
资本公积金 1,964.76 1,964.76 1,964.76 1,964.76 
未分配利润 512.36 619.18 789.80 1,035.67 
少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 
其他 28.12 57.36 104.05 171.33 
所有者权益合计 2,619.08 2,755.14 2,972.45 3,285.60 
负债和所有者权益总计 4,919.02 6,380.26 6,744.74 7,211.90 
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本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本
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免责声明
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辽宁、吉林、黑龙江、广东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重

庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服

务，为社会大众提供全方位专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成

为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀企业。

北京

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：北京市东城区前门街道珠市口东大街17号

邮编：100050

上海

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：上海市虹口区东大名路1080号大厦3楼

邮编：200000

深圳

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：深圳市福田区滨河大道9023号国通大厦二楼

邮编：518048
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