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半导体业务高增

l 事件
8月29日，公司发布2025年半年度报告：1）2025H1实现营收4.44

亿元，同比+22.68%；实现归母净利润3,058.70万元，同比-19.94%，

扣除股份支付影响后的净利润为3,527.61万元，同比-9.11%。2）单

Q2 来看，公司实现营收 2.92 亿元，同比+4.65%；实现归母净利润

4,680.28 万元，同比-11.10%，环比扭亏。

l 投资要点
半导体业务驱动营收提升，毛利率持续优化。2025H1 公司实现

营收 4.44 亿元，同比+22.68%，其中半导体业务收入 3.13 亿元，同

比+376.52%，再创历史新高；公司不断加大研发投入的同时仍保持持

续盈利，归母净利润为 3,058.70 万元，同比-19.94%，扣除股份支付

影响后的净利润为 3,527.61 万元，同比-9.11%，主要因研发费用同

比增长16.28%至6099.30万元，叠加管理费用同比+52.36%至2751.77

万元，反映公司强化技术储备与团队扩张的投入策略。分业务看，半

导体业务受益于产品国产化进程深化，毛利率持续优化；显示检测业

务依托产品结构优化，报告期内毛利率显著跃升，体现产品结构性调

整的成效，2025H1 公司销售毛利率为 36.05%。

关键设备国产替代加速，新产品打开市场空间。因全球存储及AI

领域订单需求旺盛，为国产替代创造了加速推进的契机。公司通过技

术突破，成本优化与生态协同，在 DRAM 老化测试修复设备、MEMS 探

针卡等产品实现出货量稳步提升，巩固国产设备供应商领先地位。市

场拓展方面，公司市占率持续攀升，上半年首次取得超 3亿元的重大

订单（涵盖 FT测试机等核心产品），标志测试机系统获得市场验证；

KGSDCP 测试机、高速 FT 测试机等核心测试设备的客户验证工作同步

推进，深化对前沿场景的覆盖；关键技术层面，自主研发的9GbpsASIC

芯片通过客户认证（可适配高速 FT/CP 测试机）。

新型显示检测各细分领域均实现突破性进展。在中尺寸检测领

域，G8.6AMOLED 产线关键检测设备首次取得 8.6 代线 2 亿元以上订

单，标志着公司在 G8.6 显示检测设备领域的技术能力与市场竞争力

获头部厂商认可；在新型微显示技术领域，公司保持国内 MicroLED、

MicroOLED 等前沿显示技术领域主流微显示屏厂商的交流合作，

MicroLED/OLED 检测设备需求与业绩同步增长；海外市场方面，与

AR/VR 头部终端厂商的战略合作持续深化，在技术适配与产品定制上

深度协同，顺利落地多款光学、电学定制测试新产品的开发工作。目

前，相关产品已经开始向客户海内外代工厂小批量交付，为后续规模

化合作奠定了坚实基础；产品创新方面，公司自主研发的高分辨率成

像式色度仪器获得主要客户正式订单，该产品以“高分辨率覆盖全场
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景”为核心技术亮点，显著提升自动化设备检测效率，标志着公司在精

密仪器品类上实现突破。

l 投资建议
我 们 预 计 公 司 2025/2026/2027 年 分 别 实 现 收 入

12.13/16.15/21.04亿元，实现归母净利润分别为1.80/2.71/3.88 亿

元，维持“买入”评级。

l 风险提示
核心技术泄密风险，技术开发及升级迭代风险，技术人员流失的

风险，客户集中度较高的风险，市场竞争加剧风险，宏观环境风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 803 1213 1615 2104

增长率(%) 23.83 51.07 33.09 30.33

EBITDA（百万元） 77.12 205.96 293.11 396.69

归属母公司净利润（百万元） 80.16 180.40 270.71 388.18

增长率(%) -30.71 125.05 50.06 43.40

EPS(元/股) 0.85 1.92 2.88 4.13

市盈率（P/E） 131.67 58.51 38.99 27.19

市净率（P/B） 6.13 5.90 5.39 4.79

EV/EBITDA 82.50 49.07 34.45 25.35

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

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 803 1213 1615 2104 营业收入 23.8% 51.1% 33.1% 30.3%

营业成本 540 733 976 1271 营业利润 -41.9% 150.9% 47.7% 39.3%

税金及附加 4 5 7 9 归属于母公司净利润 -30.7% 125.0% 50.1% 43.4%

销售费用 41 85 113 147 获利能力

管理费用 39 67 86 105 毛利率 32.8% 39.6% 39.6% 39.6%

研发费用 110 155 194 231 净利率 10.0% 14.9% 16.8% 18.4%

财务费用 -7 -9 -9 -9 ROE 4.7% 10.1% 13.8% 17.6%

资产减值损失 -8 -10 -10 -10 ROIC 3.7% 9.1% 12.8% 16.7%

营业利润 74 185 273 380 偿债能力

营业外收入 1 1 2 2 资产负债率 15.1% 21.2% 23.3% 26.1%

营业外支出 1 0 0 0 流动比率 4.74 3.52 3.33 3.10

利润总额 74 185 274 382 营运能力

所得税 -6 9 9 0 应收账款周转率 2.58 2.69 2.64 2.59

净利润 80 176 265 382 存货周转率 2.84 3.29 3.14 3.26

归母净利润 80 180 271 388 总资产周转率 0.40 0.56 0.67 0.76

每股收益（元） 0.85 1.92 2.88 4.13 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.85 1.92 2.88 4.13

货币资金 509 492 502 548 每股净资产 18.32 19.04 20.84 23.43

交易性金融资产 70 70 70 70 估值比率

应收票据及应收账款 404 500 725 898 PE 131.67 58.51 38.99 27.19

预付款项 11 12 17 21 PB 6.13 5.90 5.39 4.79

存货 143 303 318 461

流动资产合计 1388 1551 1835 2255 现金流量表

固定资产 25 43 56 65 净利润 80 176 265 382

在建工程 6 22 16 11 折旧和摊销 18 30 28 24

无形资产 3 3 3 3 营运资本变动 -84 -190 -184 -218

非流动资产合计 642 717 711 707 其他 1 10 7 11

资产总计 2030 2268 2545 2962 经营活动现金流净额 15 26 117 199

短期借款 0 0 0 0 资本开支 -23 -81 -19 -19

应付票据及应付账款 239 347 447 591 其他 -133 126 12 9

其他流动负债 54 95 104 137 投资活动现金流净额 -156 45 -7 -11

流动负债合计 293 441 551 728 股权融资 0 0 0 0

其他 14 40 43 46 债务融资 0 26 3 3

非流动负债合计 14 40 43 46 其他 -88 -114 -102 -146

负债合计 307 481 594 774 筹资活动现金流净额 -88 -88 -99 -143

股本 94 94 94 94 现金及现金等价物净增加额 -230 -17 10 46

资本公积金 1377 1377 1377 1377

未分配利润 264 351 480 665

少数股东权益 1 -3 -8 -14

其他 -14 -32 8 67

所有者权益合计 1723 1787 1951 2188

负债和所有者权益总计 2030 2268 2545 2962

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。
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