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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.36/1.36 

总市值/流通(亿元) 251.14/251.14 

12 个月内最高/最低价

(元) 

228.99/100 
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事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 9.39 亿

元，同比增长 51.21%；实现归母净利润 3.87 亿元，同比增长 81.57%。 

 

市场需求增加，业绩高速增长。单 Q3 来看，2025Q3 公司实现营收 4.05

亿元，同比增长 67.2%，环比增长 20.2%；实现归母净利润 1.91 亿元，同

比增长 90.0%，环比增长 42.8%。受益于市场需求增加，公司三季度营业

收入、利润总额和净利润均有所增加。在费用端，2025 年前三季度公司

实现毛利率 74.3%，同比降低 2.3 pcts；实现销售净利率 41.2%，同比增

长 6.9 pcts，盈利能力持续改善。 

 

运营效率持续改善，控费能力不断增强。2025 年前三季度，公司发生销

售费用 1.16 亿元，销售费率 12.35%，同比减少 4.07 pcts；发生管理费

用 0.45 亿元，管理费率 4.79%，同比减少 1.97 pcts；发生研发费用 1.82

亿元，研发费率 19.38%，同比减少 0.10 pcts；发生财务费用-0.28 亿元，

同比增加 0.06 亿元。 

 

AI 刺激芯片行业需求激增，全新测试系统静待放量。AI的快速发展使得

对高性能计算芯片的需求激增，这对半导体行业也是一个重要的推动力

量。根据 SEMI 数据，2025年全球半导体测试设备市场将继续增长，市场

规模有望突破 80 亿美元。STS8300 测试系统作为公司目前的核心产品，

已经获得了广大客户的认可，近两年开始批量装机。公司的全新一代测试

系统 STS8600 已经进入了客户验证阶段，该测试系统拥有更多的测试通

道数以及更高的测试频率，进一步完善了公司的产品线，拓宽了公司产品

的可测试范围，为公司未来的的长期发展提供了强大的助力。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 12.02、15.18、18.75 亿元，实现归

母净利润 5.14、7.17、9.43 亿元，对应 PE 48.90、35.01、26.62x，维持

公司“买入”评级。 

 

风险提示：行业景气度波动风险;新产品研发不及预期风险;其他风险  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 905 1,202 1,518 1,875 

营业收入增长率(%) 31.05% 32.81% 26.24% 23.53% 

归母净利（百万元） 334 514 717 943 

净利润增长率(%) 32.69% 53.81% 39.69% 31.49% 

摊薄每股收益（元） 2.47 3.79 5.29 6.96 

市盈率（PE） 42.31 48.90 35.01 26.62 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,027 2,090 2,236 2,558 3,024  营业收入 691 905 1,202 1,518 1,875 

应收和预付款项 329 519 491 648 739  营业成本 199 242 306 379 447 

存货 142 177 190 226 266  营业税金及附加 9 12 15 19 24 

其他流动资产 145 148 309 322 368  销售费用 105 128 156 167 169 

流动资产合计 2,642 2,934 3,227 3,753 4,396  管理费用 55 58 60 46 56 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -51 -51 -86 -74 -68 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -1 0 0 0 

固定资产 402 421 398 376 353  投资收益 2 0 14 10 2 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 -3 -12 0 0 0 

无形资产开发支出 29 27 27 27 27  营业利润 265 361 556 776 1,021 

长期待摊费用 1 2 2 2 2  其他非经营损益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 3,036 3,358 3,758 4,284 4,928  利润总额 266 361 556 776 1,021 

资产总计 3,467 3,808 4,186 4,689 5,310  所得税 14 27 42 59 77 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 252 334 514 717 943 

应付和预收款项 22 54 71 82 97  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 252 334 514 717 943 

其他负债 112 183 253 313 350        

负债合计 134 238 324 395 447  预测指标      

股本 135 135 136 136 136   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,801 1,815 1,815 1,815 1,815  毛利率 71.19% 73.31% 74.57% 75.03% 76.18% 

留存收益 1,278 1,525 1,833 2,265 2,834  销售净利率 36.43% 36.88% 42.72% 47.27% 50.31% 

归母公司股东权益 3,332 3,570 3,862 4,295 4,864  销售收入增长率 -35.47% 31.05% 32.81% 26.24% 23.53% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -59.73% 49.56% 45.89% 49.51% 35.66% 

股东权益合计 3,332 3,570 3,862 4,295 4,864  净利润增长率 -52.18% 32.69% 53.81% 39.69% 31.49% 

负债和股东权益 3,467 3,808 4,186 4,689 5,310  ROE 7.55% 9.35% 13.30% 16.71% 19.40% 

       ROA 7.36% 9.18% 12.85% 16.17% 18.87% 

现金流量表（百万）       ROIC 6.11% 8.30% 11.19% 15.05% 18.04% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.86 2.47 3.79 5.29 6.96 

经营性现金流 321 188 497 597 844  PE(X) 66.02 42.31 48.90 35.01 26.62 

投资性现金流 -253 77 -122 9 -4  PB(X) 4.99 3.96 6.50 5.85 5.16 

融资性现金流 -103 -122 -226 -285 -375  PS(X) 24.06 15.63 20.89 16.55 13.39 

现金增加额 -34 145 147 321 466  EV/EBITDA(X) 60.75 34.35 46.53 31.15 22.68 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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