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金海通（603061.SH） 

25H1 业绩同比高增，高端分选机放量助力盈利提升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 347 407 682 884 1,108 

增长率 yoy（%） -18.5 17.1 67.7 29.7 25.4 

归母净利润（百万元） 85 78 188 273 372 

增长率 yoy（%） -44.9 -7.4 139.6 45.2 36.4 

ROE（%） 6.1 6.0 12.6 15.5 17.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.41 1.31 3.13 4.55 6.21 

P/E（倍） 73.8 79.7 33.3 22.9 16.8 

P/B（倍） 4.5 4.8 4.2 3.6 3.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 公司实现营收 3.07 亿元，同比

+67.86%；实现归母净利润 0.76 亿元，同比+91.56%；实现扣非净利润 0.74

亿元，同比+113.80%。其中单季度 Q2 实现营收 1.79 亿元，同比+89.07%，

环比+39.04%；实现归母净利润 0.50 亿元，同比+103.14%，环比+96.22%；

实现扣非净利润 0.50 亿元，同比+131.65%，环比+103.65%。 

 

2025H1 业绩同比高增，盈利能力显著提升：2025 年上半年，公司所在的

半导体封装和测试设备领域需求回暖，三温测试分选机及大平台超多工位测

试分选机（针对于效率要求更高的大规模、复杂测试）需求持续增长，公司

测试分选机产品销量实现较大提升。同时，2025 年上半年公司整体毛利率为

51.39%，同比+1.18pcts；净利率为 24.72%，同比+3.05pcts，盈利能力显

著改善。费用方面，2025 年上半年公司销售、管理、研发及财务费用率分

别 为 6.11%/6.15%/7.18%/0.06% ， 同 比 变 动 分 别 为

-3.25/-1.56/-3.38/+1.99pcts。 

 

高端测试分选设备放量增长，产业链投资完善设备生态：2025 年上半年，公

司持续跟进集成电路测试分选行业细分领域头部客户的前瞻性的测试分选需

求，通过深度定制化开发掌握并持续积淀特定细分领域芯片测试分选的前沿

技术，持续扩容公司动态演进的技术储备池。1）EXCEED-9000 系列产品

（EXCEED-9800 系列、EXCEED-9032 系列）设备销售收入比重进一步提升至

51.37%，2024 年为 25.80%。2）公司适用于 MEMS 的测试分选平台、适用

于碳化硅及 IGBT 的测试分选平台以及专用于先进封装产品的测试分选平台

已经在多个客户现场进行产品验证。同时，对于适用于 Memory 的测试分选

平台，公司在既有技术储备的基础上持续关注细分市场不断变化的测试分选

需求。3）公司募投项目“半导体测试设备智能制造及创新研发中心一期项目”

按照既定计划有序推进，建成后将进一步增加公司研发及制造等综合竞争力。

4）公司对外参股投资华芯智能（晶圆级分选机、IGBT KGD分选机）、猎奇

智能（固晶机、耦合设备、测试设备等）、芯诣电子（老化测试机、PXI 板

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 9 月 16 日收盘价（元） 106.74 

总市值（百万元） 6,404.40 

流通市值（百万元） 4,464.54 

总股本（百万股） 60.00 

流通股本（百万股） 41.83 

近 3 月日均成交额（百万元） 136.23   

股价走势 

 

作者 
  
分析师   邹兰兰 

执业证书编号：S1070518060001 

邮箱：zoulanlan@cgws.com 
   

相关研究 
  
1、《股份支付影响盈利表现，持续拓宽半导体后端设

备市场—金海通（ 603061.SH）公司动态点评》

2024-11-22   

-1%

14%

28%

42%

57%

71%

86%

100%

2024-09 2025-01 2025-05 2025-09

金海通 沪深300



公司动态点评 

P.2 请仔细阅读本报告末页声明 

卡及小型化仪表等）、鑫益邦（存储芯片、传统封装贴片机）、瑞玛思特（射

频测试仪器、射频测试机等）。  

 

AI&汽车电子带动测试设备需求增长，有望受益于国产替代加速：根据

QYResearch 报告显示，智能驾驶和新能源汽车的快速发展推动了对高可靠性

测试设备的需求，AI芯片和高性能计算芯片的测试需求快速增长，成为市场

的重要驱动力。2024 年，全球半导体测试机市场规模达到了 6,053.36 百万

美元，预计 2031 年将达到 9,927.50 百万美元，年复合增长率（CAGR）为

6.39%。公司持续对产品进行迭代升级和拓展，并先后推出了 EXCEED-6000、

EXCEED-8000、EXCEED-9000、SUMMIT、COLLIE 等不同系列的测试分选机，

全面覆盖消费电子、AI、车规及 5G 等领域需求，技术迭代与产品矩阵优势

显著，有望持续受益行业扩容与国产替代红利。 

 

维持“增持”评级：公司将持续受益于全球半导体产业链重构及测试设备高

端化趋势，重点布局车规芯片、AI计算等新兴应用领域的技术突破，通过深

化产业链协同和定制化研发构筑竞争壁垒，同时募投项目将进一步提升研发

制造能力，在国产替代加速的背景下打开长期成长空间。预计 2025-2027 年，

分别实现归母净利润 1.88/2.73/3.72 亿元，对应 EPS 分别为 3.13/4.55/6.21

元，当前股价对应 PE 分别为 33X/23X/17X。 

 

 

风险提示：汇率波动风险、下游需求恢复不及预期、技术革新风险、市场竞

争风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1364 1215 1884 2377 2951  营业收入 347 407 682 884 1108 

现金 582 534 747 1204 1393  营业成本 182 214 337 376 421 

应收票据及应收账款 256 351 392 723 674  营业税金及附加 2 3 5 6 8 

其他应收款 2 2 5 5 8  销售费用 23 33 46 60 78 

预付账款 3 1 7 4 9  管理费用 25 31 40 55 75 

存货 334 293 697 407 830  研发费用 38 42 57 82 108 

其他流动资产 187 33 36 35 39  财务费用 -7 -4 -7 4 7 

非流动资产 220 384 441 489 547  资产和信用减值损失 -17 -17 -9 -15 -20 

长期股权投资 0 32 32 32 31  其他收益 20 7 14 13 13 

固定资产 74 82 126 159 195  公允价值变动收益 4 2 1 2 2 

无形资产 98 94 110 128 149  投资净收益 3 4 2 2 3 

其他非流动资产 49 176 174 169 171  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1585 1599 2325 2866 3498  营业利润 93 85 212 304 411 

流动负债 180 264 813 1090 1361  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 30 396 786 884  营业外支出 0 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 142 160 346 223 397  利润总额 93 85 211 303 410 

其他流动负债 38 75 71 80 81  所得税 8 6 22 30 38 

非流动负债 6 18 18 18 18  净利润 85 78 188 273 372 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 6 18 18 18 18  归属母公司净利润 85 78 188 273 372 

负债合计 186 282 831 1108 1379  EBITDA 94 90 222 333 452 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.41 1.31 3.13 4.55 6.21 

股本 60 60 60 60 60        

资本公积 936 928 928 928 928  主要财务比率      

留存收益 403 471 643 888 1220  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1399 1316 1494 1758 2119  成长能力      

负债和股东权益 1585 1599 2325 2866 3498  营业收入（%） -18.5 17.1 67.7 29.7 25.4 

       营业利润（%） -48.5 -8.5 149.5 43.6 35.0 

       归属母公司净利润（%） -44.9 -7.4 139.6 45.2 36.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 47.5 47.5 50.6 57.5 62.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.4 19.3 27.6 30.9 33.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.1 6.0 12.6 15.5 17.6 

经营活动现金流 -48 59 -76 146 192  ROIC（%） 5.6 5.5 9.6 10.9 12.7 

净利润 85 78 188 273 372  偿债能力      

折旧摊销 7 9 17 23 30  资产负债率（%） 11.7 17.7 35.7 38.7 39.4 

财务费用 -7 -4 -7 4 7  净负债比率（%） -41.1 -37.3 -22.8 -23.1 -23.5 

投资损失 -3 -4 -2 -2 -3  流动比率 7.6 4.6 2.3 2.2 2.2 

营运资金变动 -155 -49 -280 -164 -232  速动比率 5.7 3.4 1.4 1.8 1.5 

其他经营现金流 24 29 8 13 18  营运能力      

投资活动现金流 -196 31 -70 -66 -83  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 123 92 74 71 88  应收账款周转率 1.6 1.4 1.9 1.6 1.7 

长期投资 -80 115 0 0 1  应付账款周转率 2.5 2.4 2.3 2.4 2.4 

其他投资现金流 7 8 4 4 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 712 -130 -6 -13 -18  每股收益（最新摊薄） 1.41 1.31 3.13 4.55 6.21 

短期借款 -10 30 366 390 97  每股经营现金流（最新摊薄） -0.81 0.98 -1.27 2.44 3.20 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 23.31 21.94 24.90 29.30 35.32 

普通股增加 15 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 732 -8 0 0 0  P/E 73.8 79.7 33.3 22.9 16.8 

其他筹资现金流 -25 -151 -372 -404 -116  P/B 4.5 4.8 4.2 3.6 3.0 

现金净增加额 467 -39 -153 67 91  EV/EBITDA 58.9 64.2 26.7 17.6 12.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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