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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值

收盘价 33.50 元

总市值/流通市值 6801/6801 百万元

52周最高价/最低价 40.00/12.20 元

近 3 个月日均成交额 304.52 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

国内知名的独立第三方专业测试技术服务商，以集成电路测试为基础，“一

体两翼”战略推动公司发展。公司主营业务包括集成电路测试方案开发、晶

圆测试、芯片成品测试服务。公司以集成电路测试为主体，以晶圆激光开槽、

隐切、减薄等技术服务为左翼，以面向无人驾驶和机器人应用的全天候超宽

光谱叠层图像传感芯片等技术服务为右翼，打造“一体两翼”的战略布局。

2025 年上半年，公司集成电路测试业务实现营收 2.77 亿元，同比增长

21.85%，晶圆磨切业务实现营收674.54万元。公司晶圆磨切业务作为测试

主业的延伸，前期布局产能逐步释放，正成为公司新的增长点。

2025年上半年营收稳健增长，二季度扭亏为盈。公司发布2025年半年度报

告，1H25实现营业收入2.84亿元（YoY +23.09%），归母净利润-706.11万

元，亏损同比收窄。其中，2Q25营业收入达1.54亿元（YoY +35.29%，QoQ

+18.38%），归母净利润52.34万元，实现单季度盈利。业绩增长主要得益

于部分品类延续去年旺盛的测试需求，部分存量客户终端需求好转，以及新

拓展客户新产品陆续导入实现量产测试，带动（高算力、存储、汽车电子、

卫星通讯、SoC、特种芯片等）芯片测试收入同比大幅增长。同时，“一体

两翼”战略布局中的晶圆磨切业务快速增长，上半年营收同比增长111.61%。

布局无人驾驶与机器人领域，打开未来成长空间。2024年公司子公司光瞳芯

与叠铖光电签订战略合作协议，约定由光瞳芯独家为叠铖光电提供超宽光谱

叠层图像传感芯片的晶圆异质叠层以及测试等工艺技术服务。叠铖光电打造

的“全天候超宽光谱图像传感器芯片”旨在提升自动驾驶安全性以满足辅

助/自动驾驶需求，同时适用于机器人视觉的高精度和宽光谱智能识别。该

芯片已于2025年5月完成全部工艺并成功点亮，7月公司与叠铖光电联合打

造的“TerraSight”芯片在矿场卡车上成功演示。此外，基于公司在汽车电

子、高算力、存储及传感器等领域积累的测试解决方案矩阵，与机器人芯片

领域形成显著技术协同，可实现解决方案的快速复用与定制，为公司拓展机

器人测试业务提供坚实支撑。

投资建议：预计公司2025-2027年营业收入同比增长24.6%/24.2%/23.0%至

6.08/7.56/9.30亿元，归母净利润为-0.20/-0.02/0.26亿元，我们看好公

司作为第三方专业测试技术服务商，集成电路测试主业稳步发展，“一体两

翼”战略布局带来的业绩增长，给予“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期，进口设备依赖风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 503 488 608 756 930

(+/-%) 11.2% -3.0% 24.6% 24.2% 23.0%

净利润(百万元) 22 -62 -20 -2 26

(+/-%) -32.2% -383.7% 67.2% 90.8% 1483.1%

每股收益（元） 0.11 -0.31 -0.10 -0.01 0.13

EBIT Margin 0.1% -10.3% 1.1% 5.2% 8.9%

净资产收益率（ROE） 1.9% -5.6% -1.9% -0.2% 2.3%

市盈率（PE） 258.3 -91.1 -281.3 -3065.9 221.7

EV/EBITDA 43.8 60.9 40.6 27.9 21.0

市净率（PB） 4.99 5.07 5.24 5.25 5.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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聚焦集成电路测试，“一体两翼”战略布局推

动公司发展

利扬芯片成立于 2010 年，2020 年在上海交易所科创板上市，是国内知名的独立

第三方专业测试技术服务商。公司主营业务包括集成电路测试方案开发、12 英寸

及 8英寸晶圆测试服务、芯片成品测试服务以及与集成电路测试相关的配套服务。

公司主要为国内知名芯片设计公司提供中高端芯片独立第三方专业测试服务，工

艺涵盖 3nm、5nm、7nm、8nm、16nm 等先进制程。目前，公司在工业控制、汽车电

子、计算类芯片、5G 通讯、传感器、存储等新兴产品应用领域取得测试优势，未

来将继续布局汽车电子、工业控制、高算力（CPU、GPU、AI 等）、传感器（MEMS）、

存储（Nor/Nand Flash、DDR、HBM 等）、无人驾驶、机器人等领域的集成电路测

试。

2024 年公司提出“一体两翼”的战略布局，以集成电路测试主业为基础，左翼围

绕晶圆减薄、激光开槽、隐切等技术服务，作为公司集成电路测试的延伸；右翼

联合叠铖光电达成独家合作，提供晶圆异质叠层以及测试等工艺技术服务，布局

无人驾驶及机器人等领域。

表1：公司主营业务

服务类型 主要内容 适用范围 相关测试设备及配件 技术能力

晶圆测试

1、依据产品资料，设计

测试方案；

2、根据测试方案，对测

试设备进行必要的改

造、升级甚至定制；

3、根据测试方案，设计

相关的针卡和治具；

4、测试程序开发调试及

数据分析；

5、MES 系统软件开发；

6、晶圆的量产导入、测

试大数据监控。

12 英寸

及 8 英寸

晶圆

1、各种类型芯片的

测试方案、测试程序

开发能力；

2、关键晶圆测试设

备改造、定制能力；

3、测试方案治具设

计能力；

4、MES 系统开发能

力；

5、测试大数据软件

开发能力。

芯片成品

测试

1、依据产品资料，设计

测试方案；

2、根据测试方案对测试

设备进行必要的改造、

升级甚至定制；

3、根据测试方案，设计

相关的 Load Board、测

试座和治具；

4、测试程序开发调试及

数据分析；

5、MES 系统软件开发；

6、成品的量产导入、测

试大数据监控。

SIP、CSP、

BGA、

PLCC、

QFN、

LQFP、

TQFP、QFP

等各类中

高端封装

的芯片

1、各种类型芯片测

试方案、测试程序开

发能力；

2、关键芯片成品测

试设备改造、定制能

力；

3、Load Board、测

试治具定制能力；

4、MES 系统开发能

力；

5、测试大数据软件

开发能力。

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司董事长黄江是公司实际控制人，截至 1H25 持有公司 29.61%的股份。截至 2025

年上半年，公司董事长黄江持有公司 29.61%的股份，是公司第一大股东。

图1：公司股权结构（截至 1H25）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

1H25 公司营收同比增长 23.09%，同比减亏。2021 年公司归母净利润同比增长

103.75%，主要由于 2021 下半年测试订单饱满，产能满负荷运转，规模效应使得

固定成本分摊降低，带动营收及净利润大幅增长。2022 年公司营收同比增长

15.65%，但归母净利润同比下滑 69.75%，主要由于消费电子芯片去库存周期较长，

产能利用率受到影响导致毛利率下滑，同时公司实施股权激励导致股份支付费用

增长影响所致。2024 年受高算力、工业控制、5G 通信、特种芯片等测试需求减少

的影响，该类型测试收入出现不同程度的较大下滑，公司营收同比下滑 2.97%至

4.88 亿元，由于前期布局产能释放，折旧、摊销、人工等固定成本上升，以及公

司并购控股子公司千颖电子经营业绩不及预期公司计提商誉减值准备，2024 年公

司归母净利润亏损 6162 万元。

1H25 公司营收 2.84 亿元（YoY +23.09%），亏损 706 万元，同比收窄。2Q25 公司

营收 1.54 亿元（YoY +35.29%，QoQ +18.38%），归母净利润 52.34 万元，实现单

季度盈利，主要由于公司营业收入逐季增长，在第二季度创下历史新高，盈利能

力有效改善。

图2：公司营业收入及同比增速 图3：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图4：公司归母净利润及同比增速 图5：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司主营业务为晶圆测试、芯片成品测试、晶圆磨切，2Q25毛利率同环比改善。芯片

成品测试占公司总营收比例最大，2024年芯片成品测试、晶圆测试、晶圆磨切分别占

公司总营收的54.0%、38.3%、1.7%。2Q25公司毛利率同比提升4.29pct至26.91%。

图6：公司分产品营收占比 图7：公司毛利率、期间费用率、归母净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

盈利预测的假设前提

公司是国内知名的独立第三方专业测试技术服务商，主营业务包括集成电路测试

方案开发、12 英寸及 8英寸晶圆测试服务、芯片成品测试服务以及与集成电路测

试相关的配套服务。盈利预测假设条件如下：

芯片成品测试：公司测试的芯片产品应用于 5G 通讯、传感器、智能控制、汽车电

子、计算类芯片、北斗应用等领域，1H25 公司芯片成品测试业务营收 1.64 亿元，

预 计 2025-2027 年 芯 片 成 品 测 试 收 入 同 比 增 长 28%/26.25%/23.22% 至

3.37/4.26/5.25 亿元，毛利率分别为 29.9%/32.8%/35.5%。

晶圆测试：公司的晶圆测试业务适用范围涵盖 12 英寸及 8 英寸晶圆，预计

2025-2027年晶圆测试收入同比增长18%/16.15%/13.12%至2.20/2.56/2.90亿元，

毛利率分别为 22.3%/24.5%/26.5%。

表2：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

晶圆测试

收入（亿元） 1.53 1.88 1.87 2.20 2.56 2.90

增速 41.21% 22.58% -0.44% 18.00% 16.15% 13.12%

毛利率 29.3% 22.8% 19.9% 22.3% 24.5% 26.5%

芯片成品测试

收入（亿元） 2.81 2.97 2.64 3.37 4.26 5.25

增速 5.62% 5.90% -11.40% 28.00% 26.25% 23.22%

毛利率 42.1% 34.4% 23.3% 29.9% 32.8% 35.5%

其他

收入（亿元） 0.18 0.18 0.38 0.51 0.74 1.15

增速 9.54% -2.60% 109.88% 34.09% 45.49% 56.27%

毛利率

合计

总营收（亿元） 4.52 5.03 4.88 6.08 7.56 9.30

增速 15.65% 11.20% -2.97% 24.64% 24.19% 23.02%

毛利率 37.23% 30.33% 20.90% 26.76% 28.76% 30.40%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表3：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 4.52 5.03 4.88 6.08 7.56 9.30

YoY 15.65% 11.20% -2.97% 24.64% 24.19% 23.02%

销售费用 0.13 0.17 0.18 0.18 0.21 0.24

管理费用 0.70 0.56 0.52 0.53 0.61 0.67

研发费用 0.68 0.75 0.78 0.78 0.87 0.98

财务费用 0.07 0.16 0.33 0.47 0.61 0.72

营业利润 0.25 0.10 -0.56 -0.17 -0.01 0.22

利润总额 0.24 0.10 -0.56 -0.17 -0.02 0.22

归母净利润 0.32 0.22 -0.62 -0.20 -0.02 0.26

YoY 157.73% -32.17% -383.70% 67.17% 90.83% 1483.08%

EPS（元） 0.23 0.11 -0.31 -0.10 -0.01 0.13

ROE（%） 3% 2% -6% -2% 0% 2%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

公司积极开拓行业知名设计企业并建立稳定的战略合作关系，持续加大市场开拓

力度，预计 2025-2027 年销售费用分别为 0.18/0.21/0.24 亿元。

1H25 公司东城建筑工程主体部分完工并验收，但尚未完成内部车间装修满足生产

需求，其折旧费用全部计入管理费用，2025 上半年公司管理费用微增，预计

2025-2027 年管理费用分别为 0.53/0.61/0.67 亿元。

公司高度重视研发，持续深耕集成电路测试方案开发，预计 2025-2027 年研发费

用分别为 0.78/0.87/0.98 亿元。

综上所述，我们预计公司 2025-2027 年公司收入同比增长 24.64%/24.19%/23.02%

至 6.08/7.56/9.30 亿元，对应归母净利润为-0.20/-0.02/0.26 亿元。
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盈利预测的情景分析

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 503 488 611 762 940

(+/-%) 11.2% -3.0% 25.1% 24.7% 23.5%

净利润(百万元) 22 -62 -6 16 48

(+/-%) -32.2% -383.7% 90.5% 371.8% 200.1%

摊薄 EPS 0.11 -0.31 -0.03 0.08 0.24

中性预测

营业收入(百万元) 503 488 608 756 930

(+/-%) 11.2% -3.0% 24.6% 24.2% 23.0%

净利润(百万元) 22 -62 -20 -2 26

(+/-%) -32.2% -383.7% 67.2% 90.8% 1483.1%

摊薄 EPS(元) 0.11 -0.31 -0.10 -0.01 0.13

悲观预测

营业收入(百万元) 503 488 606 750 919

(+/-%) 11.2% -3.0% 24.2% 23.7% 22.6%

净利润(百万元) 22 -62 -35 -20 4

(+/-%) -32.2% -383.7% 44.0% 43.3% 118.4%

摊薄 EPS 0.11 -0.31 -0.17 -0.10 0.02

总股本（百万股） 200 200 203 203 203

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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风险提示

盈利预测的风险

在盈利预测中，我们看好公司作为第三方专业测试技术服务商，集成电路测试主

业稳步发展，“一体两翼”战略布局带来的业绩增长，预计 2025-2027 年公司营

收 6.08/7.56/9.30 亿元。如果这些盈利预测的假设条件不成立，我们的盈利预测

存在出现偏差的风险。

市场风险

集成电路行业周期性波动风险：公司主要业务是向集成电路行业中的芯片设

计企业提供测试/晶圆磨切技术服务，公司发展与国内集成电路设计公司的发

展高度相关。国内集成电路行业存在周期性波动的特点，如果未来行业出现

周期性下行，则会对公司经营业绩产生不利影响。

下游需求不及预期的风险：公司在工业控制、车用芯片、计算类芯片、5G 通讯、

传感器、存储、智能控制、生物识别、信息安全、北斗导航等新兴产品应用领域

取得测试优势，积极开拓布局汽车电子、工业控制、高算力（CPU、GPU、AI 等）、

传感器（MEMS）、存储、无人驾驶、机器人等领域的集成电路测试，存在相关市

场客户需求不及预期导致公司盈利不及预期的风险。

宏观经济风险：公司所处的集成电路测试行业属于技术密集和资金密集型行业，

与集成电路产业发展趋势密切相关，受国际政治、国内外宏观经济、市场环境走

势变化等不确定性因素影响，可能带来行业整体供需结构变化，给公司业务造成

不良影响。如果宏观经济环境下滑，中美贸易摩擦不断，或将影响下游终端行业

的市场需求下降，对公司经营业绩造成不利影响。

经营风险

研发技术人员流失的风险：集成电路产业发展迅速，工艺、技术及产品的升

级和迭代速度较快，公司要保持持久的竞争力，必须不断加大人才培养和引

进力度。目前专业测试研发技术人员严重匮乏。公司测试技术复杂程度高、

研发难度大，掌握这些技术需要多学科的知识积累和多年的技术沉淀。如果

同行业竞争对手通过更优厚的待遇吸引公司技术人才，或其他因素导致公司

研发技术人员大量流失，将对公司经营造成重大不利影响。

进口设备依赖风险：公司产能持续增长，固定资产投资规模持续增加。公司

现有机器设备以进口设备为主，主要供应商包括 ADVANTEST CORPORATION（爱

德万）、Teradyne (Asia) Pte. Ltd.（泰瑞达）、TOKYO ELECTRON LIMITED

（东京电子）等国际知名测试设备厂商，相关设备系公司开展业务的关键设

备。目前，公司现有进口设备及募集资金投资项目所需进口设备未受到管制。

若未来国际贸易摩擦加剧，可能导致公司所需的测试设备出现进口受限的情

形，将对公司生产经营产生不利影响。
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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 104 446 501 561 626 营业收入 503 488 608 756 930

应收款项 173 152 208 261 327 营业成本 350 386 446 538 647

存货净额 21 26 34 37 43 营业税金及附加 4 4 4 6 7

其他流动资产 64 91 79 115 147 销售费用 17 18 18 21 24

流动资产合计 361 715 822 975 1143 管理费用 56 52 56 64 70

固定资产 1358 1511 1817 2092 2283 研发费用 75 78 78 87 98

无形资产及其他 83 82 79 76 72 财务费用 16 33 47 61 72

其他长期资产 272 285 285 285 285 投资收益 0 1 0 0 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 7 (6) 1 4 2

资产总计 2074 2593 3002 3427 3783 其他 19 32 22 16 8

短期借款及交易性金融

负债 258 280 684 1087 1399 营业利润 10 (56) (17) (1) 22

应付款项 109 95 105 114 130 营业外净收支 (0) (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 50 43 50 56 63 利润总额 10 (56) (17) (2) 22

流动负债合计 417 418 839 1257 1592 所得税费用 (15) 3 2 0 (3)

长期借款及应付债券 344 897 897 897 897 少数股东损益 3 3 1 0 (1)

其他长期负债 177 157 165 173 171 归属于母公司净利润 22 (62) (20) (2) 26

长期负债合计 522 1053 1061 1069 1068 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 939 1471 1900 2326 2660 净利润 25 (59) (19) (2) 25

少数股东权益 12 15 16 16 15 资产减值准备 0 8 0 0 0

股东权益 1123 1107 1087 1085 1109 折旧摊销 149 166 180 248 314

负债和股东权益总计 2074 2593 3002 3427 3783 公允价值变动损失 (7) (3) (1) (4) (2)

财务费用 18 34 47 61 72

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (77) (58) (26) (67) (82)

每股收益 0.11 (0.31) (0.10) (0.01) 0.13 其它 88 115 (47) (61) (72)

每股红利 0.09 0.21 0.00 0.00 0.01 经营活动现金流 196 204 134 176 254

每股净资产 5.61 5.53 5.35 5.34 5.46 资本开支 (562) (398) (482) (520) (502)

ROIC 12% 2% 4% 5% 6% 其它投资现金流 0 (9) 0 1 2

ROE 2% -6% -2% -0% 2% 投资活动现金流 (562) (407) (482) (519) (500)

毛利率 30% 21% 27% 29% 30% 权益性融资 16 2 0 0 0

EBIT Margin 0% -10% 1% 5% 9% 负债净变化 159 103 0 0 0

EBITDA Margin 30% 24% 31% 38% 43% 支付股利、利息 (17) (42) 0 0 (2)

收入增长 11% -3% 25% 24% 23% 其它融资现金流 89 481 404 403 312

净利润增长率 -32% -384% 67% 91% 1483% 融资活动现金流 247 545 404 403 310

资产负债率 46% 57% 64% 68% 71% 现金净变动 (119) 342 55 61 65

息率 0.3% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 222 104 446 501 561

P/E 258.3 (91.1) (281.3) (3065.9) 221.7 货币资金的期末余额 104 446 501 561 626

P/B 5.0 5.1 5.2 5.2 5.1 企业自由现金流 (489) (342) (320) (294) (177)

EV/EBITDA 43.8 60.9 40.6 27.9 21.0 权益自由现金流 (240) 242 30 41 54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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