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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 71.57 元

总市值/流通市值 10660/7390 百万元

52周最高价/最低价 99.99/35.23 元

近 3 个月日均成交额 298.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟测科技（688372.SH）-一季度收入同比增长 55%，积极扩产

产能》 ——2025-04-30

《伟测科技（688372.SH）-三季度收入创季度新高，毛利率同环

比提高》 ——2024-10-16

《伟测科技（688372.SH）-二季度收入创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2024-09-09

上半年收入同比增长47.5%，二季度创季度新高。受益于智能驾驶渗透率提

升、数据中心与AI算力需求增加和国产替代加速三大趋势，2.5D/3D、chiplet

或SiP等先进封装测试需求增加，公司2025上半年实现收入6.34亿元(YoY

47.53%)，归母净利润1.01亿元(YoY 831%)，扣非归母净利润0.54亿元(YoY

1174%)，毛利率提高5.9pct至34.50%，研发费用同比增长27%至0.82亿元，

研发费率同比下降 2.1pct 至 12.95%。其中 2Q25 实现收入 3.49 亿元(YoY

41.68%，QoQ 22.38%)，创季度新高；归母净利润7516万元(YoY 573%，QoQ

190%)；扣非归母净利润3954万元(YoY 374%，QoQ 179%)；毛利率为35.99%，

同比提高5.9pct，环比提高3.3pct。

上半年晶圆测试和芯片成品测试收入均同比增长，毛利率均同比提高。分产

线来看，2025上半年晶圆测试收入3.51亿元（YoY 49.32%），占比55%，

毛利率同比提高 8.3pct 至 41.69%；芯片成品测试收入 2.54 亿元（YoY

71.57%），占比40%，毛利率同比提高4.7pct至25.06%。

继续加码产能建设，整体产能利用率达90%以上。2025年公司稳步实施扩产

计划，继续购入爱德万V93000、泰瑞达UltraFlex Plus、泰瑞达UltraFlex

等高端测试相关设备，目前公司整体产能利用率达90%以上。可转债募集资

金在无锡项目和南京项目投入进度分别达到89.19%和 97.18%。另外，公司

拟使用13亿元人民币投资伟测集成电路芯片晶圆级及成品测试基地项目（二

期）加码“高端芯片测试”和“高可靠性芯片测试”的产能建设；拟使用9.87

亿元投资建设“伟测科技上海总部基地项目”加强公司市场竞争力和综合实

力；拟使用10亿元在成都投资建厂扩大市场份额完善全国战略布局。南京

二期项目和成都项目尚在筹划中，上海总部基地项目已取得土地使用权。

投资建议：维持“优于大市”评级

由于公司产能利用率提高及产品结构优化，我们上调公司2025-2027年归母

净利润至2.17/2.84/3.77 亿元（前值1.76/2.68/3.49 亿元），对应2025

年 8月20日股价的PE分别为49/38/28x。公司将受益于芯片国产化带动的

“高端测试”和“高可靠性测试”需求，维持“优于大市”评级。

风险提示：新技术研发不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 737 1,077 1,492 1,862 2,264

(+/-%) 0.5% 46.2% 38.6% 24.7% 21.6%

归母净利润(百万元) 118 128 217 284 377

(+/-%) -51.5% 8.7% 69.5% 30.7% 32.7%

每股收益（元） 1.04 1.13 1.46 1.91 2.53

EBIT Margin 14.3% 13.6% 16.5% 19.1% 19.8%

净资产收益率（ROE） 4.8% 4.9% 7.8% 9.5% 11.5%

市盈率（PE） 68.8 63.5 49.1 37.5 28.3

EV/EBITDA 29.1 22.4 20.9 16.0 14.0

市净率（PB） 3.30 3.11 3.82 3.55 3.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 252 414 1042 1119 1588 营业收入 737 1077 1492 1862 2264

应收款项 328 362 491 612 744 营业成本 450 677 938 1153 1386

存货净额 5 10 15 18 23 营业税金及附加 2 3 4 5 7

其他流动资产 270 254 351 438 533 销售费用 24 36 37 43 52

流动资产合计 855 1041 1899 2187 2888 管理费用 52 72 88 100 122

固定资产 2478 3557 4124 4187 3995 研发费用 104 142 179 205 249

无形资产及其他 41 40 38 37 35 财务费用 37 36 74 76 70

其他长期资产 234 281 281 281 281 投资收益 14 3 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 3608 4919 6342 6693 7199 其他 14 22 58 20 19

短期借款及交易性金融

负债 252 360 294 302 319 营业利润 96 136 231 301 400

应付款项 227 369 519 633 815 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 45 57 77 92 118 利润总额 96 136 231 302 400

流动负债合计 523 786 890 1028 1252 所得税费用 (22) 8 13 18 23

长期借款及应付债券 477 1356 2503 2503 2503 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 149 158 158 158 158 归属于母公司净利润 118 128 217 284 377

长期负债合计 626 1514 2661 2661 2661 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1149 2300 3551 3689 3913 净利润 118 128 217 284 377

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2459 2619 2791 3004 3287 折旧摊销 213 320 435 539 594

负债和股东权益总计 3608 4919 6342 6693 7199 公允价值变动损失 (0) (0) 0 0 0

财务费用 42 36 74 76 70

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 105 (18) (61) (82) (25)

每股收益 1.04 1.13 1.46 1.91 2.53 其他 (16) 155 (74) (76) (70)

每股红利 0.32 0.34 0.36 0.48 0.63 经营活动现金流 463 622 591 741 946

每股净资产 21.69 23.01 18.74 20.17 22.07 资本开支 (1222) (1483) (1000) (600) (400)

ROIC 5% 4% 5% 7% 8% 其它投资现金流 536 61 0 0 0

ROE 5% 5% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (685) (1421) (1000) (600) (400)

毛利率 39% 37% 37% 38% 39% 权益性融资 0 14 9 0 0

EBIT Margin 14% 14% 16% 19% 20% 负债净变化 1 879 0 0 0

EBITDA Margin 43% 43% 46% 48% 46% 支付股利、利息 (104) (70) (54) (71) (94)

收入增长 0% 46% 39% 25% 22% 其它融资现金流 (69) 88 (65) 8 17

净利润增长率 -52% 9% 69% 31% 33% 融资活动现金流 (173) 911 1036 (63) (77)

资产负债率 32% 47% 56% 55% 54% 现金净变动 (396) 111 628 77 469

息率 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 648 252 363 990 1068

P/E 68.8 63.5 49.1 37.5 28.3 货币资金的期末余额 252 363 990 1068 1536

P/B 3.3 3.1 3.8 3.5 3.2 企业自由现金流 (773) (1042) (395) 191 592

EV/EBITDA 29.1 22.4 20.9 16.0 14.0 权益自由现金流 (842) (76) (530) 128 543

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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