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利扬芯片（688135.SH） 

25H1 盈利能力持续改善，Q2 营收创单季度历史新高 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 503 488 604 745 920 

增长率 yoy（%） 11.2 -3.0 23.8 23.3 23.5 

归母净利润（百万元） 22 -62 -19 -4 22 

增长率 yoy（%） -32.2 -383.7 69.9 76.0 604.4 

ROE（%） 2.2 -5.3 -1.7 -0.4 2.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.11 -0.30 -0.09 -0.02 0.11 

P/E（倍） 314.4 -110.8 -368.5 -1534.9 304.3 

P/B（倍） 6.1 6.5 6.6 6.8 6.7 
 
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 2.84 亿元，同比

+23.09%；实现归母净利润-0.07 亿元，同比+16.38%；实现扣非净利润-0.07

亿元，同比+15.33%。其中单季度 Q2 实现营收 1.54 亿元，同比+35.29%，

环比+18.38%；实现归母净利润 0.01 亿元，同比+105.96%，环比+106.90%；

实现扣非净利润 0.01 亿元，同比+107.87%，环比+109.70%。 

 

25H1 盈利能力稳步提升，测试技术布局持续深化：2025 年上半年，公司坚

持以市场为导向，稳健投向中高端集成电路测试产能，满足存量客户及潜在

客户的测试产能需求。公司已拥有数字、模拟、混合信号、射频等多种工艺

的 SoC 集成电路测试解决方案，仍将不断加大研发投入力度，进一步夯实领

先优势的测试技术，积极开发满足不同应用领域的芯片测试解决方案，重点

布局工业控制、高算力（CPU、GPU、 ISP 等）、汽车电子、5G 通讯、传感

器（MEMS）、人工智能（AI）、存储（Nor/NandFlash、DDR、HBM 等）、

智能物联网（AIoT）、无人驾驶、机器人等芯片的测试解决方案，并以此为

方向进一步拓展市场。同时，2025 年上半年公司整体毛利率为 25.02%，同

比+0.52pcts；净利率为-2.02%，同比+1.14pcts，盈利能力同比略有提升。

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

2.82%/9.28%/13.13%/7.16% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.91/-2.11/-3.76/+1.96pcts。 

 

晶圆磨切业务同比高增，集成电路核心竞争力提升：2025 年上半年，公司坚

定不移地深化“一体两翼”战略布局，坚持以市场为导向，强化技术创新，

共同提升公司在集成电路领域的核心竞争力。1）左翼聚焦晶圆加工环节，凭

借 25μm 超薄减薄和 20μm 切割道量产技术突破行业瓶颈，2025 年上半年

晶圆磨切业务收入同比增长 111.61%，显著提升生产效率和产品良率；2）

右翼布局智能感知领域，与叠铖光电独家合作开发"强感知弱算力"技术，通

过超宽光谱图像传感芯片突破复杂环境成像难题，在自动驾驶和机器人视觉

等新兴市场建立竞争优势。两大业务板块的技术突破和市场拓展相辅相成，

 

增持（下调评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 9 月 18 日收盘价（元） 35.45 

总市值（百万元） 7,196.64 

流通市值（百万元） 7,196.64 

总股本（百万股） 203.01 

流通股本（百万股） 203.01 

近 3 月日均成交额（百万元） 293.42   
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共同推动公司向高端芯片制造服务商转型升级。 

 

集成电路测试迎机遇，多领域解决方案构筑竞争优势：近年来，集成电路测

试行业发展迅速，但是独立第三方集成电路测试占整个集成电路产业规模仍

然较小，无法满足众多芯片设计公司的量产测试需求，这一现状已成为我国

集成电路产业发展的一个瓶颈。随着先进工艺的集成度和电路的复杂度日益

攀升，产品进入高性能 CPU、GPU、NPU、DSP 和 SoC 时代，测试费用越来

越高，市场对独立第三方专业测试服务的需求越来越迫切。公司专注集成电

路测试领域，具备数字、模拟、混合信号等全工艺 SoC 芯片测试能力，在高

算力芯片、车规芯片、存储芯片等领域拥有领先的测试解决方案。通过自主

研发测试设备和定制化方案，公司显著提升测试效率与准确性，已为指纹识

别、FPGA、AI芯片、5G通信等众多领域提供核心技术支持。目前正布局 CMOS

传感器、AI芯片、HBM 存储等前沿领域测试技术研发，持续强化在汽车电子、

工业控制等新兴市场的竞争优势。未来有望受益于 AI算力爆发、汽车智能化

升级和存储芯片国产化替代浪潮，进一步巩固行业领先地位。 

 

给予“增持”评级：公司深度布局集成电路测试高端领域，凭借"一体两翼"

战略在晶圆减薄和图像传感技术方面取得突破。受益于 AI算力、汽车电子和

存储芯片国产化趋势，第三方测试需求持续增长。公司拥有先进制程测试解

决方案能力，产品结构优化推动盈利能力持续改善，规模效应显现带来利润

弹性，未来发展空间广阔。考虑到公司中高端测试和晶圆磨切产能持续投入，

使得相关成本费用和资金需求显著增加，短期影响公司利润，故给予增持评

级。预计 2025-2027 年，分别实现归母净利润-0.19/-0.04/0.22 亿元，对应

EPS 分别为-0.09/-0.02/0.11 元，当前股价对应 27 年 PE 为 304X。 

 

 

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 361 715 663 793 1077  营业收入 503 488 604 745 920 

现金 104 446 324 411 614  营业成本 350 386 424 489 575 

应收票据及应收账款 165 146 211 246 318  营业税金及附加 4 4 4 5 7 

其他应收款 8 6 11 10 16  销售费用 17 18 19 25 31 

预付账款 2 3 3 4 4  管理费用 56 52 73 92 107 

存货 21 26 26 34 36  研发费用 75 78 88 112 139 

其他流动资产 62 88 88 88 88  财务费用 16 33 30 49 73 

非流动资产 1713 1878 2034 2225 2494  资产和信用减值损失 -2 -10 -2 -3 -4 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 21 34 20 23 25 

固定资产 1102 1133 1316 1525 1773  公允价值变动收益 7 3 2 3 4 

无形资产 83 82 94 107 120  投资净收益 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 529 663 624 592 602  资产处置收益 0 0 1 0 0 

资产总计 2074 2593 2696 3017 3571  营业利润 10 -56 -13 -3 14 

流动负债 417 418 697 1197 1877  营业外收入 1 0 0 0 0 

短期借款 84 70 357 825 1472  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 109 95 112 136 155  利润总额 10 -56 -13 -3 14 

其他流动负债 225 253 228 236 250  所得税 -15 3 6 2 -9 

非流动负债 522 1053 897 745 607  净利润 25 -59 -19 -5 23 

长期借款 344 897 740 588 450  少数股东损益 3 3 0 0 1 

其他非流动负债 177 157 157 157 157  归属母公司净利润 22 -62 -19 -4 22 

负债合计 939 1471 1594 1943 2484  EBITDA 195 167 196 268 329 

少数股东权益 12 15 14 14 15  EPS（元/股） 0.11 -0.30 -0.09 -0.02 0.11 

股本 200 200 200 200 200        

资本公积 690 695 695 695 695  主要财务比率      

留存收益 233 152 139 136 150  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1123 1107 1088 1060 1072  成长能力      

负债和股东权益 2074 2593 2696 3017 3571  营业收入（%） 11.2 -3.0 23.8 23.3 23.5 

       营业利润（%） -59.5 -657.2 77.6 79.4 656.2 

       归属母公司净利润（%） -32.2 -383.7 69.9 76.0 604.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.3 20.9 29.8 34.4 37.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.9 -12.1 -3.1 -0.6 2.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.2 -5.3 -1.7 -0.4 2.1 

经营活动现金流 196 204 133 243 271  ROIC（%） 3.5 -1.0 1.0 2.6 4.3 

净利润 25 -59 -19 -5 23  偿债能力      

折旧摊销 168 190 179 222 241  资产负债率（%） 45.3 56.7 59.1 64.4 69.6 

财务费用 16 33 30 49 73  净负债比率（%） 56.6 75.8 97.6 122.3 150.3 

投资损失 0 -1 -1 -1 -1  流动比率 0.9 1.7 1.0 0.7 0.6 

营运资金变动 3 17 -54 -22 -66  速动比率 0.7 1.4 0.8 0.6 0.5 

其他经营现金流 -16 24 -1 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -562 -407 -329 -409 -506  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 562 398 334 413 511  应收账款周转率 3.3 3.2 3.4 3.3 3.3 

长期投资 0 -10 0 0 0  应付账款周转率 3.9 3.8 4.1 3.9 3.9 

其他投资现金流 0 1 5 4 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 247 545 -212 -215 -208  每股收益（最新摊薄） 0.11 -0.30 -0.09 -0.02 0.11 

短期借款 13 -13 287 468 647  每股经营现金流（最新摊薄） 0.97 1.01 0.66 1.20 1.33 

长期借款 159 552 -156 -152 -138  每股净资产（最新摊薄） 5.53 5.16 5.06 4.93 4.98 

普通股增加 63 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -40 5 0 0 0  P/E 314.4 -110.8 -368.5 -1534.9 304.3 

其他筹资现金流 52 1 -342 -532 -717  P/B 6.1 6.5 6.6 6.8 6.7 

现金净增加额 -119 342 -408 -381 -444  EV/EBITDA 38.0 45.4 40.0 30.2 25.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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