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精智达（688627.SH） 

Q2 盈利环比显著改善，半导体测试业务高增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 649 803 1,210 1,648 2,110 

增长率 yoy（%） 28.5 23.8 50.7 36.2 28.0 

归母净利润（百万元） 116 80 182 275 374 

增长率 yoy（%） 75.1 -30.7 126.9 51.0 36.0 

ROE（%） 6.5 4.6 9.7 13.0 15.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.23 0.85 1.93 2.92 3.97 

P/E（倍） 119.5 172.4 76.0 50.3 37.0 

P/B（倍） 8.0 8.0 7.4 6.5 5.6 
 
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 4.44 亿元，同比

+22.68%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比-19.94%；实现扣非净利润 0.27

亿元，同比-11.78%。其中单季度 Q2 实现营收 2.92 亿元，同比+4.65%，环

比+91.65%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比-11.10%，环比扭亏为盈；实

现扣非净利润 0.45 亿元，同比-7.77%，环比扭亏为盈。 

25H1 营收稳健增长，Q2 盈利能力显著改善：25H1 公司整体营收稳健增长，

主要受益于半导体测试设备快速放量，营收高增。盈利端：25H1 公司毛利率

为 36.05%，同比-4.92pct；净利率为 6.90%，同比-3.43pct。25Q2 公司毛

利率为 40.40%，同比-2.81pct，环比+12.69pct；净利率为 16.09%，同比

-2.80pct，环比+26.81pct。费用方面，25H1 公司销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 为 7.74%/6.20%/13.75%/-1.06% ， 同 比 变 动 为

-0.66/+1.21/-0.76/+0.16pct。管理费用增长较多，主要系管理人员增加且薪

酬有所提高，以及公司本期股份支付、中介服务费等费用支出增加所致。根

据公司 9 月 16 日公告，控股子公司合肥精智达集成电路于近日与某客户签订

了半导体测试设备采购协议，合同总金额为人民币 3.23 亿元（不含税），合

同的履行预计将对公司 2025 年至 2026 年度经营业绩产生积极影响。 

25H1 半导体测试设备营收高增，多产品进展顺利：在半导体测试设备领域，

25H1 公司实现收入 3.13 亿元，同比大幅增长 376.52%。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；KGSD CP 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 9Gbps ASIC 芯片通过客户认证（可适配高速 FT/CP 测

试机）；受益于产品国产化进程深化，业务毛利率持续优化。在存储器件测

试领域，公司延伸投入 NANDFLASH测试设备、高规格 MemoryHandler 设备

及探针卡关键技术。针对 2.4Gbps 高频信号测试等前沿需求，前瞻布局高速

探针卡开发。在算力芯片测试领域，公司持续加码研发投入 SoC 测试机，样
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行业 机械 
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近 3 月日均成交额（百万元） 352.83   
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机规格在硬件架构、测试通道性能及多域协同能力目标实现关键突破。 

产品结构持续优化，多个细分领域有所突破：在新型显示检测设备领域，公

司产品结构优化与市场纵深拓展成效显著。1）在中尺寸检测领域，G8.6 

AMOLED 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；2）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；3）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；4）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

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。 

维持“增持”评级：公司存储测试设备受益国产替代加速，持续加码算力芯

片测试设备，我们看好公司半导体测试业务营收有望延续高增。显示检测设

备受益头部面板厂 8.6 代线扩产，Micro LED/OLED检测设备有望获得更多合

作机会。考虑到子公司合肥精智达已与客户签订 3.23 亿元的半导体测试设备

采购合同，且预计对公司 2025-2026 年业绩有积极影响，我们预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 1.82 亿元、2.75 亿元、3.74 亿元，EPS 分

别为 1.93 元、2.92 元、3.97 元，PE 分别为 76X、50X、37X。 

风险提示：行业周期波动风险，市场竞争风险，技术升级迭代风险，新产品

开拓不及预期风险。 
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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 1761 1388 2110 2217 2808  营业收入 649 803 1210 1648 2110 

现金 741 509 1104 509 1292  营业成本 403 540 787 1043 1310 

应收票据及应收账款 219 404 228 772 533  营业税金及附加 3 4 6 8 10 

其他应收款 5 5 13 10 19  销售费用 49 41 64 82 106 

预付账款 5 11 10 16 20  管理费用 33 39 54 73 89 

存货 238 143 382 457 487  研发费用 72 110 137 180 220 

其他流动资产 553 318 374 454 457  财务费用 -10 -7 -17 -15 -14 

非流动资产 236 642 404 455 525  资产和信用减值损失 -20 -25 -20 -22 -23 

长期股权投资 54 79 83 90 101  其他收益 32 14 23 23 20 

固定资产 23 25 33 38 41  公允价值变动收益 4 8 4 5 6 

无形资产 3 3 3 2 2  投资净收益 12 -0.3 4 5 3 

其他非流动资产 156 535 285 325 382  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1996 2030 2515 2673 3333  营业利润 127 74 191 290 397 

流动负债 264 293 616 509 814  营业外收入 3 1 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 202 239 540 450 745  利润总额 130 74 192 291 398 

其他流动负债 62 54 77 59 68  所得税 18 -6 9 15 24 

非流动负债 11 14 12 12 13  净利润 112 80 183 276 374 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -0.4 1 2 1 

其他非流动负债 11 14 12 12 13  归属母公司净利润 116 80 182 275 374 

负债合计 275 307 628 521 826  EBITDA 125 71 178 281 386 

少数股东权益 2 1 2 4 5  EPS（元/股） 1.23 0.85 1.93 2.92 3.97 

股本 94 94 94 94 94        

资本公积 1375 1377 1377 1377 1377  主要财务比率      

留存收益 249 294 436 629 890  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1719 1722 1884 2147 2502  成长能力      

负债和股东权益 1996 2030 2515 2673 3333  营业收入（%） 28.5 23.8 50.7 36.2 28.0 

       营业利润（%） 83.4 -41.9 159.2 52.1 37.0 

       归属母公司净利润（%） 75.1 -30.7 126.9 51.0 36.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.9 32.8 35.0 36.8 37.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 9.9 15.1 16.8 17.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.5 4.6 9.7 13.0 15.1 

经营活动现金流 -14 15 442 -495 826  ROIC（%） 5.8 3.8 8.5 11.9 14.1 

净利润 112 80 183 276 374  偿债能力      

折旧摊销 9 10 10 13 14  资产负债率（%） 13.8 15.1 25.0 19.5 24.8 

财务费用 -10 -7 -17 -15 -14  净负债比率（%） -42.5 -28.9 -58.6 -23.7 -52.0 

投资损失 -12 0 -4 -5 -3  流动比率 6.7 4.7 3.4 4.4 3.5 

营运资金变动 -148 -86 248 -780 439  速动比率 5.1 3.6 2.6 3.1 2.6 

其他经营现金流 36 18 23 15 15  营运能力      

投资活动现金流 -441 -156 175 -93 -28  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.7 

资本支出 17 23 19 15 18  应收账款周转率 3.5 2.6 3.8 3.3 3.2 

长期投资 -430 -152 -5 -7 -11  应付账款周转率 2.5 3.1 2.7 2.8 2.9 

其他投资现金流 6 18 199 -71 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 981 -88 -22 -7 -15  每股收益（最新摊薄） 1.23 0.85 1.93 2.92 3.97 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.14 0.15 4.70 -5.27 8.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 18.29 18.32 19.93 22.62 26.29 

普通股增加 24 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 977 2 0 0 0  P/E 119.5 172.4 76.0 50.3 37.0 

其他筹资现金流 -19 -90 -22 -7 -15  P/B 8.0 8.0 7.4 6.5 5.6 

现金净增加额 527 -230 595 -595 783  EV/EBITDA 102.1 186.8 70.7 46.9 32.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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