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燕麦科技(688312.SH)   

Q2业绩增长强劲，新业务布局多点突破 
 

 
投资要点： 

 
⚫ Q2业绩增长强劲：2025上半年公司实现营业收入 2.28亿元，同比高速增长 32.09%；

归母净利润 0.29亿元，同比增长 18.67%；扣非净利润 2327.45万元，同比增长 29.71%。

单 Q2营收 1.33亿元，同比增长 31.42%；归母净利润 0.26亿元，同比增长 64.39%。 

⚫ 2025年上半年公司整体毛利率 49.12%，同比下降 10.23pct；归母净利率 12.67%，同

比下降 1.43pct。公司期间费用率为 40.20%，同比下降 2.68pct，销售/管理/研发费用

率同比+0.61pct/-2.40pct/-5.71pct。单 Q2毛利率 52.42%，同比下降 8.54pct；归母净

利率 19.83%，同比上升 3.98pct。 

⚫ 主业稳健增长：公司积极巩固消费电子 FPC测试设备市场，传统消费电子 FPC测试设

备业务作为基本盘，较上年同期实现增长。公司与全球 FPC领域的头部企业建立长期

稳定合作关系，全球前十大 FPC制造商中有八家为公司客户。 

⚫ 新业务孵化成果显著：1）半导体测试设备业务，气压传感器测试设备已取得国内龙头

客户认可，在增量订单阶段，同时拓展到多种型号多种封装的产品；温湿度传感器测试

设备，处于增量订单阶段；IMU测试设备拓展了 FT设备，技术指标达行业先进水平，

处于样品测试阶段；SiP芯片测试设备持续为头部客户供货和服务，提供测试和自动化

整体解决方案；IC载板测试设备处于样机系统测试阶段。2）车载电子方向：主要产品

为车载 FPC、FPCA、CCS测试设备，已取得行业优质客户订单。3）射频方向：全新

自研电子开关盒也进入小批量交付验证阶段，力争为客户提供更全面更系统的射频测试

解决方案；耳机全流程测试业务领域实现批量交付，持续扩大市场份额，并凭借射频与

通讯测试技术、SMU程控电源和通用测试软件系统向模组级汽车电子方向拓宽赛道。 

⚫ 硅光晶圆检测业务打开成长空间：为缩短进入半导体前沿领域的周期，2024年 11月公

司通过收购新加坡 AxisTec公司，战略性切入硅光检测设备、光电设备等领域。今年上

半年，公司持续整合 AxisTec的技术与客户资源，加速拓展硅光晶圆检测等业务，现已

向海外晶圆厂持续交付产品，并配套优质客户进行技术迭代及新一代产品研发。 

⚫ 预计公司 2025-2027 年归母净利润 1.25/1.69/2.19 亿元，对应 PE 33.8/25.1/19.3 倍

（2025.9.05），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期；行业竞争加剧；产能释放不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 498  679  898  1146  

同比增长 52.2% 36.5% 32.3% 27.6% 

归母净利润（百万元） 96  125  169  219  

同比增长 40.5% 30.1% 34.9% 29.6% 

毛利率 49.3% 50.2% 50.2% 50.3% 

ROE 6.8% 8.6% 11.3% 14.1% 

每股收益（元） 0.66  0.86  1.16  1.50  

市盈率 44.0  33.8  25.1  19.3  

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1225  1270  1343  1457   营业收入 498  679  898  1146  

货币资金 528  425  321  262   营业成本 252  338  447  570  

交易性金融资产 291  291  291  291   税金及附加 6  5  7  9  

应收票据及应收账款 204  311  417  501   销售费用 10  14  19  24  

预付款项 2  3  4  5   管理费用 53  66  85  109  

存货 152  187  254  326   研发费用 121  163  215  270  

其他 48  52  56  72   财务费用 -23  -4  -2  -1  

非流动资产 477  555  640  706   投资收益 12  20  22  29  

长期期权投资 0  1  0  1   公允价值变动收益 1  0  0  0  

固定资产 360  421  474  520   信用减值损失 -2  -8  -5  -5  

在建工程 8  8  8  8   资产减值损失 -12  -6  -5  -6  

无形资产 27  26  25  24   营业利润 96  130  176  228  

商誉 19  19  19  19   营业外收支 0  0  0  0  

其他 63  81  114  134   利润总额 96  130  176  228  

资产总计 1702  1825  1982  2163   所得税 2  5  7  9  

流动负债 274  367  471  593   净利润 94  125  169  219  

短期借款 69  92  102  131   少数股东损益 -3  0  0  0  

应付票据及应付账款 84  140  174  216   归属母公司净利润 96  125  169  219  

其他 122  135  195  247   EPS（元） 0.66  0.86  1.16  1.50  

非流动负债 7  7  17  18    

长期借款 0  0  0  0   主要财务比率  

其他 7  7  17  18   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 281  374  488  612   成长性     

股本 145  146  146  147   营业收入增长率 52.2% 36.5% 32.3% 27.6% 

未分配利润 381  392  410  432   营业利润增长率 43.3% 35.2% 35.6% 29.6% 

少数股东权益 -4  -4  -4  -4   归母净利润增长率 40.5% 30.1% 34.9% 29.6% 

股东权益合计 1421  1451  1495  1551   盈利能力     

负债及权益合计 1702  1825  1982  2163   毛利率 49.3% 50.2% 50.2% 50.3% 

  归母净利率 19.4% 18.5% 18.8% 19.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.8% 8.6% 11.3% 14.1% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 96  125  169  219   资产负债率 16.5% 20.5% 24.6% 28.3% 

折旧和摊销 22  26  36  45   流动比率 4.47  3.46  2.85  2.46  

营运资金的变动 -51  -85  -89  -86   速动比率 3.74  2.82  2.20  1.79  

经营活动产生现金流量 37  68  105  163   营运能力     

资本支出 -97  -95  -95  -95   资产周转率 0.31  0.38  0.47  0.55  

长期投资 7  -1  1  -1   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -74  -96  -102  -87   每股收益 0.66  0.86  1.16  1.50  

债券融资 55  22  20  30   每股经营现金 0.26  0.46  0.72  1.12  

股权融资 0  1  1  1   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -11  -73  -108  -135   PE 44.0  33.8  25.1  19.3  

现金净变动 -39  -102  -104  -59   PB 3.0  2.9  2.8  2.7  

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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