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◼ 核心观点 

国内第三方测试领航者，24 年毛利率快速回升。公司是国内知名的第
三方集成电路测试服务企业，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。公司主动求变率先走出周期低
谷，2024 年单季度毛利率已经回到较高水平。基于对集成电路行业未
来发展前景的认同，同时为满足客户日益增长的测试需求，公司在
2023 年采取前瞻性的逆周期扩张策略，2024 年公司继续加大“高端芯
片测试”和“高可靠性芯片测试”的产能和研发投入，受益于集成电
路行业整体景气度提升，市场对测试需求增加，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。 
AI 驱动行业发展叠加国内 IC 设计选择大陆供应链，三方测试厂商受
益。德勤中国发布的《技术趋势 2025》显示，预估 2024 年，全球芯
片市场规模 5760 亿美元，其中，AI 芯片销售额占比 11%，超过 570
亿美元。预计到 2025 年，新一代 AI 芯片价值（规模）将超过 1500 亿
美元；到 2027 年，全球 AI 芯片市场将增长至 4000 亿美元。同时中
兴、华为禁令事件发生之后，为了保障测试服务供应的自主可控，中
国大陆的 o 公司开始大力扶持内资的测试服务供应商，并逐渐将高端
测试订单向中国大陆回流，加速了国产化替代进程。 
公司具有较强的规模优势，逆周期扩产高端产能。2022 年公司招股说
明书披露，根据半导体综研的统计，中国大陆独立第三方测试企业共
有 107 家。中国大陆收入规模超过 1 亿元的独立第三方测试企业主要
有京隆科技、伟测科技、利扬芯片、华岭股份、上海旻艾等少数几家
公司。公司自 2022 年起，通过 IPO、发行可转债以及自筹资金等方式，
分别在无锡、南京和上海三地进行扩产，总投资规模 48.02 亿元，对
应新增产能约为 423 万小时，对应公司 22 年上市时 368 万小时，增长
115%。 

◼ 投资建议 

受益于产业链转移和国产算力的需求不断提升，我们看好公司在扩产

后迎来量价齐升，公司有望进入业绩快速增长期。我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别实现 2.25、3.02、4.01 亿元，对应 EPS 分别为

1.52、2.04、2.70 元。截至 2025 年 6 月 30 日收盘价对应 2025-2027 年

PE 值分别为 40、30、22 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示 

半导体周期存在波动性风险、国产替代不及预期的风险、供应链风险 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,077 1,598 1,997 2,439 

年增长率（%） 46.2% 48.4% 24.9% 22.2% 

归属于母公司的净利润 128 225 302 401 

年增长率（%） 8.7% 75.4% 34.3% 32.6% 

每股收益（元） 1.13 1.52 2.04 2.70 

市盈率（X） 51.79 39.85 29.67 22.37 

净资产收益率（%） 4.9% 8.0% 9.9% 11.8% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 06月 30日收盘价)    
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1. 知名第三方测试公司，24 年 Q3 率先走出行业周期低

谷 

1.1. 国内第三方测试领航者 

公司是国内知名的第三方集成电路测试服务企业，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。根据公司招股

书显示，公司测试的晶圆和成品芯片在类型上涵盖 CPU、MCU、FPGA、

SoC 芯片、射频芯片、存储芯片、传感器芯片、功率芯片等芯片种类，在工

艺上涵盖 6nm、7nm、14nm 等先进制程和 28nm 以上的成熟制程，在晶圆

尺寸上涵盖 12 英寸、8 英寸、6 英寸等主流产品，在下游应用上包括通讯、

计算机、汽车电子、工业控制、消费电子等领域。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，成为第三方集成

电路测试行业成长性最为突出的企业之一。自 2016 年 5 月成立以来，公司

经营业绩连续保持高速增长，截至目前，公司已经成为第三方集成电路测试

行业中规模位居前列的内资企业之一。 

 

图1:公司业务情况 

 
资料来源：伟测科技官网，甬兴证券研究所 

 

公司坚持“以中高端晶圆及成品测试为核心，积极拓展工业级、车规级

及高算力产品测试”的发展策略，聚焦高算力芯片（CPU、GPU、AI、FPGA）、

先进架构及先进封装芯片（SoC、Chiplet、SiP）、高可靠性芯片（车规级、

工业级）的测试需求，重点服务于我国的人工智能、云计算、物联网、5G、

高端装备、新能源电动车、自动驾驶、高端消费电子等战略新兴行业的发展。 

自 2016 年成立以来业务持续增长；2022 年 10 月，公司登陆上海证券

交易所科创板。在专业资质方面，公司先后获得浦东新区企业研发机构、上

海市服务型制造示范平台、高新技术企业、上海市“专精特新”中小企业、上

海市企业技术中心、国家“专精特新”小巨人企业等殊荣；在质量体系建设方

面，已通过 ISO9001/14001/45001、IATF16949、ANSI ESD S20.20 、ISO27001

等体系认证，为更好服务客户奠定了坚实的基础。 
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图2:公司发展历程 

 
资料来源：伟测科技官网，甬兴证券研究所 

 

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。根据公司招股说明书显示，公司客户数量超过 200 家，

客户涵盖芯片设计、制造、封装、IDM 等类型的企业，其中不乏紫光展锐、

中兴微电子、晶晨半导体、中颖电子、比特大陆、卓胜微、兆易创新、普冉

半导体、长电科技、中芯国际、北京君正、安路科技、复旦微电子等国内外

知名厂商。公司的典型客户如下： 

表1:公司客户情况  

客户类型 典型客户 

芯片设计公司 

紫光展锐、中兴微电子、晶晨半导体、比特大陆、普冉半导体、卓胜 

微、兆易创新、安路科技、恒玄科技、复旦微电子、中颖电子、东软载

波、唯捷创芯、华大半导体、艾为电子、富瀚微电子、北京君正、芯海科

技、思瑞浦、晶丰明源 

封测厂 长电科技、甬矽电子、通富微电、华天科技、日月光  

晶圆厂 中芯国际、武汉新芯 

IDM 华润微电子、吉林华微 

资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

公司主要业务为 CP 和 FT 两类业务。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。 
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图3:CP 测试示意图 

 
资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

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。 

图4:FT 测试示意图 

 
资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



公司深度 

请务必阅读报告正文后各项声明 6 

1.2. 主动求变，24 年毛利率快速回升 

2019-2024 年收入 CAGR 为 58.46%，2024 年同比增长 46.21%。公司

2019 年以来收入持续保持正增长，从 2019 年的 7793 万元增长到 2024 年的

10.77 亿元，CAGR 为 58.46%。其中 2024 年晶圆测试占比 57%，芯片成品

测试占比 34%，其他占比 8.86%。 

图5:公司收入情况  图6:公司收入结构情况 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

2019-2024 年归母净利润 CAGR 为 3.19%，2024 年同比增长 8.47%。公

司 2019-2022 年归母净利润主要保持正增长，从 2019 年的 1128 万元增长到

2022 年的 2.43 亿元，后面受到半导体行业周期影响公司利润下降，2023 年

归母净利润为 1.18 亿，同比下降 51.44%。随着公司主动改变产品结构以及

不断扩产，逐渐从半导体底部周期走出，2024 年公司归母净利润为 1.28 亿

元，同比增长 8.47%。  

图7:公司归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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公司毛利率近年呈下降趋势，主要受到产品结构和产业周期的双重影

响。晶圆测试毛利率高于芯片成品测试毛利率。公司综合毛利率从 2019 年

的 51.63%逐年下降至 2024 年的 37.11%。主要原因有两点，一是公司相对

成品测试业务收入占比逐渐提升，其毛利率低于晶圆测试。二是受到产业周

期影响，23 年行业景气度下降，公司产能利用率受到影响。以上两点对公

司毛利率起到了关键作用。 

图8:公司毛利率情况  图9:公司产能利用率 

  

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

公司主动求变，2024 年单季度毛利率已经回到较高水平。基于对集成

电路行业未来发展前景的认同，同时为满足客户日益增长的测试需求，公司

在 2023 年采取前瞻性的逆周期扩张策略，2024 年公司继续加大“高端芯片

测试”和“高可靠性芯片测试”的产能和研发投入，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。受益于集成电路行

业整体景气度提升，市场对测试需求增加，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,公司 2024 年营业收入创出历史新高。 

图10:公司单季度毛利率情况 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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1.3. 高管产业背景深厚，股权激励彰显长期成长信心 

公司核心管理层长期深耕测试领域，具备较强的产业经验及专业背景。

公司核心技术人员共 4 名，分别为骈文胜、闻国涛、路峰、刘琨，均有近 20

年以上的技术研发经验，在行业内具备一定影响力，对公司技术研发团队的

组建、研发方向的选择、技术路线的实现等具有统筹能力。 

 

表2:公司高管团队情况 
姓名 现任职位 主要履历 

骈文胜 董事长、总经理 

1970 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历,1993 年至 2000 年任摩托罗拉（中国）电子

有限公司设备经理,2000 年至 2004 年任职于威宇科技测试封装（上海）有限公司,2004 年至 2009 年

任职于日月光封装测试（上海）有限公司，历任测试厂长，封装厂长，资材处长,2009 年至 2016 年

任职于江苏长电科技股份有限公司，任事业中心总经理，集团海外销售副总裁,2016 年 11 月至今担

任公司董事长，总经理。 

闻国涛 董事、副总经理 

1978 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历,2001 年至 2004 年任威宇科技测试封装（上

海）有限公司设备工程师,2004 年至 2016 年任职于日月光封装测试（上海）有限公司，历任测试设

备主管，经理，封装厂长，测试厂长,2016 年 5 月至今担任公司董事，副总经理。 

路峰 董事、副总经理 

1971 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历,1993 年至 2000 年任摩托罗拉（中国）电子

有限公司 IT 自动化经理,2000 年至 2004 年任威宇科技测试封装（上海）有限公司 IT 部门经理;2004

年至 2006 年任日月光封装测试（上海）有限公司 IT 部门经理;2006 年至 2018 年任职于晟碟半导体

（上海）有限公司，历任 IT 部门经理，总监.2018 年 5 月至今担任公司董事，副总经理。 

刘琨 副总经理 

1973 年出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历,1997 年至 2001 年任摩托罗拉（中国）电子

有限公司产品工程师;2001 年至 2004 年任职威宇科技测试封装（上海）有限公司，历任高级产品工

程师，产品工程主管;2004 年至 2005 年任英特尔（上海）有限公司工程主管;2005 年至 2009 年任泰

瑞达（上海）有限公司应用工程经理，负责中国北方区域;2009 年至 2015 年任北京汉迪龙科科技有

限公司副总经理,2015 年至 2020 年任上海旻艾半导体有限公司总经理;2021 年 10 月至今，担任公司

的全资子公司南京伟测半导体科技有限公司总经理;2020 年 2 月至今，担任公司副总经理。 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

健全长效激励机制，充分调动核心人才积极性。公司于 2023 年推出股

权激励计划，拟向激励对象授予 121.26 万股限制性股票，占总股本的 1.4%。

激励对象共计 243 人，包括公司董事、高级管理人员、核心技术人员以及董

事会认为需要激励的其他人员。激励方案设置 3 个归属期，2023、2024、

2025 年的营业收入目标值分别为 9 亿元、11 亿元、14 亿元，彰显了长期业

绩增长的信心。  

图11:股权激励计划业绩 2023-2025 年度考核设置 

 
资料来源：伟测科技公告，甬兴证券研究所 
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2. 产业链回迁叠加高端芯片需求旺盛，大陆独立第三方

厂商方兴未艾 

2.1. 三方测试行业是半导体产业的不可或缺的环节 

集成电路产业链包括芯片设计、制造、封装和测试等环节，各个环节目

前已分别发展成为独立、成熟的子行业。按照芯片产品的形成过程，集成电

路设计行业是集成电路行业的上游。集成电路设计企业设计的产品方案，通

过代工方式由晶圆代工厂商、封装厂商、测试厂商完成芯片的制造、封装和

测试，然后将芯片 产成品作为元器件销售给电子设备制造厂商。  

图12:半导体产业链情况 

 
资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

集成电路产品开发的成功与失败、产品生产的合格与不合格、产品应

用的优秀与不良均需要验证与测试。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。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。总之，晶圆测试和芯片成品测试在确保芯片良率、控制成本、

指导芯片设计和工艺改进等方面起着至关重要的作用。 
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集成电路测试主要包括参数测试与功能测试 

图13:集成电路测试参数 

 
资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

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 

图14:晶圆测试与芯片成品测试的区别 

 

资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

除了上述的区别外，晶圆测试与芯片成品测试还有两个不同点： 一是

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。二是竞争格

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。  

独立第三方测试服务模式兴起的得益于行业专业化分工和产业对效率

的更高追求。“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 
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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如下优点： 一、

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。 二、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。 

2.2. AI 驱动行业发展，国产替代带动三方测试厂商产业回归大

陆 

根据中国台湾省工研院的统计，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，2019年我国集成电路测试市场规模为214亿元，同比增长22%；

2020 年我国集成电路测试市场规模为 264 亿元，同比增长 23%； 

公司招股说明书显示，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 亿元的增长空间。 

图15:芯片测试服务市场规模 

 
资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

受益 AI 需求爆发，带动 SOC 等高端算力芯片需求爆发。钛媒体显示，

德勤中国日前发布的《技术趋势 2025》中文版报告显示，预估 2024 年，全

球芯片市场规模 5760 亿美元，其中，AI 芯片销售额占比 11%，超过 570 亿

美元。预计到 2025 年，新一代 AI 芯片价值（规模）将超过 1500 亿美元；

到 2027 年，全球 AI 芯片市场将增长至 4000 亿美元，保守估计也将达到

1100 亿美元。 

证券时报转载 21 世纪经济报道信息显示，腾讯 2025 年会进一步增加资本
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支出，预计占收入的低两位数百分比。2024 年，腾讯营收 6602.57 亿元，同

比增长 8%，按照这一营收增长率以及低两位数百分比（通常为 10%-20%）

的中值 15%计算，腾讯 2025 年的资本支出或达到 1070 亿元。 

表3:各领域芯片市场规模情况 
应用领域  芯片类型  全球市场规模 中国市场规模  

先进架构及 先进封装芯片 

SoC  

2021 年：1409.9 亿美元，预计

2030 年增长至 2,776.10 亿美元，

2022-2030 年复合增长率为 8.0%  

根据公司公告，2030 年增长至

393 亿美元，2022-2030 年复合增

长率为 15.5%  

Chiplet  

预计 2024 年增长至 58 亿美 元，

2035 年增长至 570 亿美 元，

2024-2035 年复合增长率 为
23.09%  

\ 

SiP  

2022 年：260 亿美元，预计 2030

年增长至 580 亿美元， 2023-

2030 年复合增长率为 10.6%  

根据公司公告，2030 年增长至

140 亿美元，2022-2030 年复合增

长率为 15.7%  

高算力芯片 

GPU 

2022 年：400 亿美元，预计 2030

年增长至 4,000 亿美元，2023-

2030 年复合增长率为 25.9%  

2020 年：47.39 亿美元，预计

2027 年增长至 345.57 亿美元，

2021-2027 年复合增长率为 32.8%  

CPU  

2022 年：909.9 亿美元，预 计

2030 年增长至 1,287.40 亿 美

元，2022-2030 年复合增长率为
4.36%  

2022 年：458 亿美元 

AI  

2022 年：168.6 亿美元，预计

2032 年增长至 2274.8 亿美元，

2023-2032 年复合增长率为
29.72% 

2021 年：426.8 亿元，预计 2025 

年增长至 1,780 亿元，2022-2025 

年复合增长率 42.9% 

FPGA  

2022 年：79.4 亿美元，预计 

2025 年增长至 125.8 亿美元， 

2023-2025 年复合增长率为 

16.6%  

2022 年：208.8 亿元，预计 2025 

年增长至 332.2 亿元，2023-2025 

年复合增长率为 16.7% 

汽车芯片 各类汽车芯片 

2021 年：498 亿美元，预计 2031

年增长至 1,213.00 亿美 元，

2022-2031 年复合增长率为 9.6%  

2021 年：142 亿美元，预计 2026

年增长至 288 亿美元  

工业芯片  各类工业 芯片  

2022 年：615.1 亿美元，预计

2029 年增长至 983.7 亿美元，

2023-2029 年复合增长率为 6.9%  

2020 年：113.69 亿美元，预计

2027 年增长至 206.20 亿美元 

资料来源：伟测科技公告，甬兴证券研究所 

中兴、华为禁令事件发生以前，中国大陆芯片设计公司的测试订单尤

其是高端芯片的测试订单主要交给中国台湾地区厂商来完成。中兴、华为

禁令事件发生之后，为了保障测试服务供应的自主可控，中国大陆的芯片设

计公司开始大力扶持内资的测试服务供应商，并逐渐将高端测试订单向中

国大陆回流，加速了国产化替代进程。以海思半导体为例，根据 IC Insights

的统计，海思半导体 2020 年上半年营业收入为 52.20 亿美元，全年营收预

计在百亿美元左右，按照集成电路测试成本约占设计营收的 6%-8%比例测

算，海思半导体一年的测试费用在 40-55 亿元人民币左右。由此可见，以海

思半导体、紫光展锐等为代表的中国大陆最高端的芯片设计公司有望回流

的高端存量测试需求巨大。 

参考面板产业发展，围绕 Fab 构建配套服务是大势所趋。中国大陆液

晶面板产业崛起，成为全球最大的 LCD 生产地。根据第一财经数据显示，

据 Omdia（原 IHS）的研究报告，京东方、华星光电今年一月首次包揽全球

大尺寸液晶面板出货面积的前两位。从出货排名看，2020 年 1 月份，京东

方、华星光电分别以 21.3%和 14.5%的出货面积份额，占全球面板厂商大尺

寸液晶面板出货面积前二位；大陆面板巨头不断发展，围绕大厂的相关产业

链陆续转移至大陆。材料、设备、DDIC 及相应封测/制造等环节企业都取得

了快速的发展，特别是相关的后道产业链相关公司，包括新相微、奕斯伟、
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晶合集成、颀中科技、汇成股份、莱特光电、联得装备等。随着国内 Fab 技

术的成熟以及 IC 设计公司不断选择国内 Fab 进行流片，相应的配套产业链

也可以参考面板行业发展趋势。除前道设备外，后道的测试以及相应服务配

套，将会更加受益此次产业链转移。 

中芯国际先进制程不断发展，势必带动 IC 设计厂商不断回流大陆，相

关配套产业将受益。据国信网安信息技术有限公司公众号显示，2025 年 2

月，中芯国际宣布将投入 75 亿美元（约 544 亿元人民币），力求通过扩产

和技术突破剑指全球芯片代工第二。先进制程研发投入占比超过 30%，约

22.5 亿美元，主要用于 14nm FinFET 增强版及 N+1（等效 10nm）工艺量产、

N+2（等效于 7 纳米）等先进制程技术的持续投入，不断提升良率，缩小与

台积电等国际领先企业的差距。在无法获取 ASML 最新 EUV 设备的情况

下，通过多重曝光技术和国产 DUV 光刻机优化，探索 5nm 工艺可行性，并

且已与中科院微电子所、华为海思等展开合作，开发基于 RISC-V 架构的先

进封装技术，弥补制程短板。 

图16:面板和芯片代工厂后周期带动产业链情况 

 

资料来源：甬兴证券研究所绘制 
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3. 公司逆周期扩产高端产能，抢占市场 

3.1. 行业中小公司偏多，公司具有较强的规模优势 

目前中国大陆相当比例的测试产能仍然集中在封测一体厂商的测试部

门。以中国大陆最大的封测厂商长电科技为例，其 2019 年的测试收入达 20

亿元（长电科技 2020 年以后年份的测试收入未公开披露），业务规模领先

于第三方测试企业。然而，在专业测试需求不断扩大的背景下，封测厂面临

测试产能结构性失衡和测试方案开发能力不足的困境。与此同时，独立第三

方测试厂商凭借专业的技术水平和高效的服务速度，在测试行业的市场地

位将不断提高。2019-2021 年，中国大陆第三方测试的 3 家代表性的内资企

业伟测科技、利扬芯片和华岭股份的营业收入的年复合平均增长率分别为 

151.55%、29.85%和 39.63%，已形成加速追赶的态势。  

从发展时间上看，中国大陆独立第三方测试行业起步较晚，目前规模

最大的三家企业中，除了华岭股份成立相对较早外，伟测科技、利扬芯片分

别成立于 2016 年和 2010 年，成立时间较短。从规模上看，三家企业与京

元电子、欣铨、矽格等全球一流第三方测试代工企业在体量上差距较大。

2021 年，中国大陆最大的三家独立第三方测试企业伟测科技、利扬芯片、

华岭股份合计营收约为 11.75 亿元，占中国大陆的测试市场份额的 3.72%，

而京元电子、欣铨、矽格合计营收为 618 亿新台币，约为 119 亿人民币，在

中国台湾地区测试市场的市占率为 30%。因此，无论从成立时间、目前规

模、收入占比等角度看，中国大陆独立第三方测试厂商还处于发展的初期，

随着我国测试行业市场规模的快速扩张以及独立第三方测试厂商专业化优

势进一步显现，独立第三方测试厂商未来发展空间巨大。 

据公司可转债发行公告显示从中国大陆来看，根据半导体综研的统计，

中国大陆独立第三方测试企业共有 107 家，主要分布在无锡、苏州、上海、

深圳以及东莞。根据各家企业公开披露的数据，目前中国大陆收入规模超过 

1 亿元的独立第三方测试企业主要有京隆科技（京元电子在中国大陆的子

公司）、伟测科技、利扬芯片、华岭股份、上海旻艾等少数几家公司。由于

中国大陆的独立第三方测试企业起步较晚，因此呈现出规模小、集中度低的

竞争格局，但是公司为代表的内资企业近几年发展速度较快，行业的集中度

正在快速提升。 
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表4:全球及中国大陆主要封测一体企业介绍 

公司简称  地区 公司介绍  市场地位 

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%。 

全球最大的封测

一体企业  

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。  

全球第二大的封

测一体企业 

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。  

全球第三大、中

国大陆第一大的

封测一体企业  

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。  

全球第五大、中

国大陆第二大的

封测一体企业  

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，是中国第三大集

成电路封测企业。 

全球第六大、中

国大陆第三大的

封测一体企业  

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。京元电子的晶圆测试产能 840 万片/年，芯片

成品测试产能 180 亿颗/年，测试设备总数超过 4,500 台，

是全球最大的专业测试厂。  

全球第一大独立

第三方测试企业  

欣铨 中国台湾 

欣铨科技股份有限公司（3264.TW）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。截至 2019 年末，公司拥有测试机 1,256 台，晶

圆测试产能 254 万片/年，芯片成品测试产能 15 亿颗/年。  

全球排名前三的

第三方测试企业  

矽格 中国台湾 

矽格股份有限公司（6257.TW）成立于 1996 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，

晶圆测试及芯片成品测试产能 49 亿颗/年。  

全球排名前三的

第三方测试企业  

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、12

英寸及 8 英寸晶圆测试服务、芯片成品测试服务以及与集

成电路测试相关的配套服务。利扬芯片拥有晶圆测试设备

144 套，芯片成测设备 284 套，2021 年晶圆测试产量

53.88 万片/年，芯片成品测试产能 17.18 亿颗/年，是国内 

最大的独立第三方集成电路测试基地之一。  

第三方测试企业

中规模最大的三

家内资企业之一  
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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.OC）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。华岭目前建立了千级、百级、十级各种标

准的净化测试环境，累计装备了 200 多套测试技术研发和

分析系统。  

第三方测试企业

中规模最大的三

家内资企业之一 

资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 

 

公司不断投入研发，并随着测试经验的积累逐步完善。公司汇聚了国内优

秀的集成电路测试研发、工程和管理人员，核心团队成员平均在测试行业拥

有多年的从业经验。 
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表5:公司核心技术 

序号 核心技术名称 技术来源 
对应专利或软件著作

权 
应用范围 

1 
5G 通信射频前端晶

圆测试解决方案  

 

自主研发 

一种集成电路精确测

试小 电阻的方法

（专利号： 

202011160294.6）  

5G 射频前端芯片  

2 

基于 ARM 架构的高

性能处理器的测试解

决方案 

 

自主研发 

一种 Wafer ID 烧写

防呆的系统（专利

号： 

202011523844.6）  

处理器芯片 

3 
高性能汽车电子芯片

测试解决方案  

 

自主研发 

多晶硅工艺保险丝的

熔断 装置及方法

（专利号： 

202110248636.8）  

汽车电子芯片 

4 
高性能区块链算力芯

片晶圆测试方案 

 

自主研发 

芯片内部温度检测仪

电路 设计布图（登

记号： 

BS.215515048） 

AI、区块链芯片  

5 
WIFI6 无线网络通讯

芯片测试解决方案  

 

自主研发 

一种电路板测试装置

（专利号：

201721231664.4） 

无线网络芯片 

6 

基于 TCG 架构的先

进网络安全芯片晶圆

测试解决方案 

 

自主研发 

晶圆区域性问题的分

析系统及方法（专利

号： 

202110310750.9） 

安全芯片  

7 
高速数字通信芯片的

晶圆测试解决方案 

 

自主研发 

一种防止集成电路针

测扎偏的装置（专利

号： 

201721787486.3） 

数字通信芯片  

8 
第 3 代快闪存储器

IP 的晶圆测试方案  

 

自主研发 

电流值智能检测仪电

路设计布图（登记

号： 

BS.215515021） 

存储器芯片 

9 

高速高分辨率电流型

数模转换器晶圆测试

解决方案 

 

自主研发 

一种抗干扰晶圆测试

机外壳（专利号： 

201720068188.2）  

数模转换芯片  

10 
32 位微控制单元芯

片晶圆测试解决方案  

 

自主研发 

一种子母式探针卡装

配结构

（202120864029.X）  

微控制器芯片 

11 
高清图像传感器芯片

晶圆测试解决方案  

 

自主研发 

一种易于安装的晶圆

测试装置（专利号： 

201720068329.0） 

图像传感器芯片 

12 
现场可编程逻辑门阵

列芯片测试解决方案  

 

自主研发 

智能电压值检测装置

电路设计布图（登记

号： 

BS.215515064） 

可编程逻辑门阵列芯

片 

13 
芯片测试中熔丝烧调

工艺精密控制技术  

 

自主研发 

多晶硅工艺保险丝的

熔断装置及方法（专

利号： 

202110248636.8） 

晶圆测试芯片成品测

试  
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14 
晶圆测试中烧写写入

工艺防呆管控技术  

 

自主研发 

一种 Wafer ID 烧写

防呆的系统（专利

号： 

202011523844.6） 

晶圆测试  

15 
测试机配置匹配提效

技术 

 

 

 

自主研发 

一种测试机匹配检测

系统 及其方法（专

利号： 

202011533224.0）； 

一种集成电路检测设

备（专利号：

202121569857.7） 

晶圆测试芯片成品测

试  

16 
晶圆测试过程中针痕

精密管控工艺技术 

 

自主研发 

一种防止集成电路针

测扎偏的装置（专利

号： 

201721787486.3） 

晶圆测试芯片成品测

试  

17 
低温测试工艺结霜控

制技术  

 

自主研发 

晶圆区域性问题的分

析系统及方法（专利

号： 

202110310750.9） 

晶圆测试 

18 
晶圆测试良率分析和

优选管控技术  

自主研发 
 

晶圆测试 

19 薄片晶圆测试技术  

 

自主研发 

一种多平台联动提效

机构 （专利号：

202011489734.2） 

晶圆测试 

20 多平台联动提效技术 

 

自主研发 

一种多平台联动提效

机构（专利号：

202011489734.2） 

晶圆测试 

21 探针台自动清洁装置 

 

自主研发 

一种芯片测试机上的

真空除尘结构（专利

号： 

201721787488.2）  

晶圆测试片成品测 

试 

22 
测试机多方位使用兼

容装置 

 

自主研发 

一种芯片测试机的翻

转机构（专利号： 

201721787489.7）  

晶圆测试 

23 
解决背银、背金晶圆

的测试稳压装置  

 

自主研发 

一种背银、背金晶圆

测试稳压装置（专利

号： 

201720068189.7） 

晶圆测试 

24 
晶圆进出晶舟盒防呆

自动监测装置  

自主研发 
 

晶圆测试 

25 
晶圆测试机抗干扰外

壳装置  

 

自主研发 

一种抗干扰晶圆测试

机外壳（专利号： 

201720068188.2） 

晶圆测试 

26 
晶圆外观检测平台的

改造装置 

 

自主研发 

一种真空吸附检测台

的承载平台（专利

号： 

201721231321.8） 

晶圆测试 

资料来源：伟测科技招股说明书，甬兴证券研究所 
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3.2. 逆周期扩产高端产能，公司有望量价齐升 

公司逆周期扩产高端产能，有望迎来量价齐升的格局。公司自 2022 年

起，通过 IPO、发行可转债以及自筹资金等方式，分别在无锡、南京和上海

三地进行扩产，总投资规模 48.02 亿元，对应新增产能约为 423 万小时，对

应公司 22 年上市时 368 万小时，增长 115%。同时根据公司公告显示，公

司扩充的产能主要以高端产能为主，高端产能对应平均每小时单价 600 元，

相较于中低端产能的 100 元，公司未来的测试服务均价有望持续增长。未

来公司在产能和单价双双提升的背景下，公司有望进入高速发展期。 

图17:公司产能情况  图18:产品价格情况 

 
 

资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 
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表6:公司 2023-2025 年产能规划情况 

类型 IPO 募投项目 可转债 最新投资 

项目名称 

无锡伟测半导体科技有限

公司集成电路测试产能建

设项目  

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）  

上海伟测半

导体科技股

份有限公司 

南京伟测半

导体科技有

限公司 

扩产的目的 
满足公司 2023 年-2024 年

收入增长所需的产能需求  

满足公司

2025 年-

2027 收入增

长所需的产

能需求 

满足公司

2024 年下半

年-2026 年

收入增长所 

需的产能需

求 

  

项目投资金额 4.88 亿元 9.87 亿元 9.00 亿元  9.87 亿元 13 亿元 

规划的销售测试工时 93.31 万小时 
83.98 万小

时 

69.98 万小

时 

约为 83 万

小时 

约为 100 万

小时 

完全达产年份规划的营业

收入 
2.01 亿元  3.32 亿元  3.13 亿元    

规划购买的测试设备的档

次 

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 
  

规划的测试服务收入结构 

完全达产年份，规划的高

端芯片测试收入占比

69.09%，中端芯片测试占

比 30.94%  

完全达产年

份，规划的

高端芯片测

试收入占比

88.21%，中

端芯 片测

试占比
11.79%  

完全达产年

份，规划的

高端芯片测

试收入占比 

93.65%，中

端芯片测试

占比 6.35%  

  

下游应用领域 
主要是消费级芯片等“非高

可靠性芯片测试” 

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 体比例本次项

目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”  

  

测试工厂的所在地  无锡 无锡 南京 上海 南京 

测试工厂的权属 租赁厂房  
自建厂房、

自有土地  

自建厂房、

自有土地 

自建厂房、

自有土地 

自建厂房、

自有土地 

资料来源：伟测科技公告，甬兴证券研究所 
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4. 盈利预测与投资建议  
 

1 核心假设 

公司是国内领先的第三方测试公司，提供的服务主要为CP和FT两类，

是目前国内少数具有一定规模的第三方测试公司。得益于不断的扩张高端

产能、客户开拓和大量 IC 设计公司回流大陆，公司过去几年的收入实现了

快速增长。根据公司招股说明书显示 2021 年中国大陆的测试服务市场规模

约为 300 亿元，结合公司 2024 年收入在 10 亿元左右的情况下，未来仍有

很大的提升空间。因此我们假设未来公司通过领域开拓、客户增加、国产替

代等方式，公司市占率将实现稳步提升，且随着国产高端芯片的不断成熟以

及公司高端产线的不断投入使用，产能利用率的提升，公司的产品均价及毛

利率将迎来拐点向上。 

 

2 晶圆测试（CP 测试） 

CP 测试是公司主要业务之一，2024 年实现销售收入 6.15 亿元，占总

收入57.08%。2023年全球终端市场需求疲软，集成电路行业处于下行周期，

其中消费电子类产品受下游去库存的影响，上半年的测试需求和价格处于

低谷，导致公司 2023 年营收和利润较之前出现了不同程度的下滑。2024 年

得益于所处半导体行业处于上游库存逐步去化和下游需求逐步复苏阶段，

公司 CP 收入快速回升。我们认为，大量国产高端芯片和车规级芯片进入量

产阶段，市场对高端芯片和高可靠性芯片测试需求明显增加。同时受益于公

司扩产与产业链回迁和高端算力的需求，晶圆测试业务有望在 2025 年重回

高速增长。预计 2025-2027 年晶圆测试将实现营收 9.43、11.61 和 14.23 亿

元，同比增长 53.45%、23.07%和 22.63%，公司 CP 产能利用率持续维持较

高水平，相应公司毛利率也维持较高水平，对应毛利率分别为 42.54%、42.64%

和 42.42%。 

 

3 成品测试（FT 测试）  

FT 测试是公司主要业务之一，2024 年实现销售收入 3.66 亿元，占总收

入 34.06%。受到半导体周期影响，2023 年受行业周期下行的影响，部分测

试设备产能利用率下降，以及公司下调了部分测试服务的价格，降低了公司

整体盈利能力；2024 年受益于行业复苏、新客户导入、高强度研发投入、

测试产品结构优化、产能利用率不断提高等原因，公司 FT 业务收入快速回

升。我们认为，受益于公司扩产与产业链的回迁，成品测试业务有望在 2025

年继续增长。预计 2025-2027 年成品测试将实现营收 5.85、7.66 和 9.46 亿

元，同比增长 59.51%、30.93%和 23.48%。随着公司产能利用率的提升，公

司毛利率相较前两年有提升，对应毛利率分别为 34.39%、34.47%和 34.49%。 

 

4 其他业务 

公司其他并非公司主要业务，公司其他收入将呈现平稳态势不会出现

大幅波动，我们预计 2025-2027 年其他业务营收 0.7、0.7 和 0.7 亿元，同比

增长-26.63%、0%和 0%，对应毛利率分别为 30%、30%和 30%。 
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表7:公司收入预测 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 736.52 1076.87 1598.30 1996.86 2439.38 

yoy 0.48% 46.21% 48.42% 24.94% 22.16% 

毛利率 38.96% 37.11% 39.01% 39.06% 38.99% 

      

晶圆测试 442.50 614.75 943.23 1160.79 1423.48 

yoy 4.86% 38.92% 53.45% 23.07% 22.63% 

毛利率 42.84% 42.45% 42.54% 42.64% 42.42% 

      

成品测试 244.34 366.09 585.08 766.07 945.91 

yoy -12.88% 49.82% 59.51% 30.93% 23.48% 

毛利率 30.14% 29.16% 34.39% 34.47% 34.49% 

      

其他业务 49.60 95.41 70 70 70 

yoy 62.24% 92.36% -26.63% 0% 0% 

毛利率 47.81% 33.27% 30% 30% 30% 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

投资建议 

受益于产业链转移和国产算力的需求不断提升，我们看好公司在扩产

后迎来量价齐升，公司有望进入业绩快速增长期。我们预计公司 2025-2027

年归母净利润分别实现 2.25、3.02、4.01 亿元，对应 EPS 分别为 1.52、2.04、

2.70 元。截至 2025 年 6 月 30 日收盘价对应 2025-2027 年 PE 值分别为 40、

30、22 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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5. 风险提示 

1）半导体周期存在波动性风险 

公司是第三方测试服务商，半导体的周期波动会影响行业需求，进而影

响公司的收入利润。因此公司存在受到半导体周期波动影响的风险。 

 

2）国产替代不及预期的风险 

公司的测试服务有望受益于国产替代的加速而快速提升，若未来下游

对国产替代的需求减弱，公司存在受到国产替代不及预期的影响而导致销

售不及预期的风险。 

 

3）供应链风险 

公司的测试设备一部分要采购于美国，由于目前的世界局势比较复杂，

公司的供应链可能受到影响进而扩产不及预期的风险。
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 855 1,041 2,122 1,853 1,938  经营活动现金流 463 622 707 926 1,205 

货币资金 252 414 1,303 891 830  净利润 118 128 225 302 401 

应收及预付 311 356 528 659 792  折旧摊销 235 342 424 540 721 

存货 5 10 16 20 25  营运资金变动 93 124 10 31 38 

其他流动资产 287 260 275 283 291  其它 17 27 49 53 45 

非流动资产 2,753 3,878 4,457 5,212 5,696  投资活动现金流 -685 -1,421 -1,002 -1,295 -1,205 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -1,219 -1,478 -805 -1,295 -1,205 

固定资产 1,964 2,887 3,790 4,547 5,039  投资变动 515 60 0 0 0 

在建工程 514 670 147 144 134  其他 19 -3 -197 0 0 

无形资产 41 40 42 43 44  筹资活动现金流 -173 911 1,184 -43 -60 

其他长期资产 234 281 478 478 478  银行借款 -31 946 30 40 30 

资产总计 3,608 4,919 6,579 7,065 7,633  股权融资 0 14 0 0 0 

流动负债 523 786 1,069 1,283 1,497  其他 -141 -49 1,154 -83 -90 

短期借款 103 171 201 241 271  现金净增加额 -396 111 889 -412 -60 

应付及预收 227 369 542 693 852  期初现金余额 648 252 363 1,251 839 

其他流动负债 193 246 327 350 374  期末现金余额 252 363 1,251 839 779 

非流动负债 626 1,514 2,699 2,714 2,729        

长期借款 477 1,356 1,356 1,356 1,356        

应付债券 0 0 1,175 1,175 1,175        

其他非流动负债 149 158 168 183 198        

负债合计 1,149 2,300 3,768 3,998 4,226        

股本 113 114 148 148 148  

主要财务比率  资本公积 1,897 1,965 1,931 1,931 1,931  

留存收益 449 540 732 988 1,329  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,459 2,619 2,810 3,067 3,408  成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 0.5% 46.2% 48.4% 24.9% 22.2% 

负债和股东权益 3,608 4,919 6,579 7,065 7,633  营业利润增长 -60.9% 41.8% 89.4% 34.3% 31.8% 

       归母净利润增长 -51.6% 8.7% 75.4% 34.3% 32.6% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 39.0% 37.1% 39.0% 39.1% 39.0% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 16.0% 11.9% 14.1% 15.1% 16.4% 

营业收入 737 1,077 1,598 1,997 2,439  ROE 4.8% 4.9% 8.0% 9.9% 11.8% 

营业成本 450 677 975 1,217 1,488  ROIC 4.5% 3.6% 4.5% 5.3% 6.5% 

营业税金及附加 2 3 4 4 5  偿债能力      

销售费用 24 36 51 64 73  资产负债率 31.9% 46.8% 57.3% 56.6% 55.4% 

管理费用 52 72 80 100 110  净负债比率 20.7% 50.5% 60.6% 70.8% 66.8% 

研发费用 104 142 192 240 281  流动比率 1.63 1.32 1.98 1.44 1.29 

财务费用 37 36 40 27 27  速动比率 1.34 0.99 1.74 1.23 1.11 

资产减值损失 0 0 0 0 0  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.21 0.25 0.28 0.29 0.33 

投资净收益 14 3 0 0 0  应收账款周转率 2.73 3.25 3.64 3.39 3.39 

营业利润 96 136 257 345 455  存货周转率 91.08 89.16 72.90 66.62 66.02 

营业外收支 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 96 136 257 345 455  每股收益 1.04 1.13 1.52 2.04 2.70 

所得税 -22 8 32 43 55  每股经营现金流 4.08 5.46 4.77 6.24 8.12 

净利润 118 128 225 302 401  每股净资产 21.69 23.01 18.94 20.67 22.96 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 118 128 225 302 401  P/E 75.38 51.79 39.85 29.67 22.37 

EBITDA 352 510 721 912 1,203  P/B 3.62 2.54 3.19 2.92 2.63 

EPS（元） 1.04 1.13 1.52 2.04 2.70  EV/EBITDA 26.68 15.66 14.80 12.21 9.34 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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