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[Table_Summary]  事件：公司 2025年四季度营收 10.8亿美元，同比增长 43.9%；毛利率 57.2%，

同比下降 2.2个百分点；GAAP净利润 2.6亿美元，同比增长 75.9%；Non-GAAP

净利润 2.8 亿美元，同比增长 82.6%。2025 年全年收入 31.9 亿美元，同比增

长 13%；毛利率 58.2%，同比下滑 0.3个百分点；GAAP净利润为 5.5亿美元，

同比增长 2.2%；Non-GAAP净利润6.3 亿美元，同比增长 20.4%。 

 领先的半导体全品类测试系统平台企业，AI 爆发重塑测试需求。1）公司是目

前全球少有的具备从模拟信号、超高频 RF、混合信号到超大规模集成电路、以

及存储全品类测试能力的企业，其 ATE产品线涵盖芯片全生命周期的测试需求，

而 IG-XL 软件平台作为全球测试工程师的标准工具，也极大提高了客户黏性。

公司正通过 AI辅助测试重新定义行业标准，2025年推出的“MyInfo Copilot”

生成式 AI助手和“Archimedes”实时分析方案，允许在毫秒级时间内对测试数

据进行 AI推理，使测试环节的故障诊断效率提升 50%以上。2）半导体测试系

统是公司最大的业务来源，2017-2025 年收入 CAGR为 5.4%，2025年占整体

收入比例近 80%。3）AI 相关算力、网络、存储重塑测试需求，测试强度数倍

于传统通用芯片，先进封装与 Chiplet带来测试技术革命，汽车电子与自动驾驶

推动车规级测试需求激增。AI客户已成为公司业绩增长的主要驱动力。 

 业绩迎来 AI驱动的增长拐点，2026全年有望高速增长。1）公司的业绩表现深

度锚定于全球半导体景气周期及工业自动化资本开支，正迎来由 AI驱动的新一

轮增长拐点。2025Q4公司单季度收入体量创历史新高，且收入和净利润端均创

2020Q3 以来的增速新高。2）公司预计 2026Q1收入 11.5亿至 12.5亿美元，

同比增长 67.6%至 82.2%；预计 Non-GAAP EPS在 1.89-2.25美元区间，对应

Non-GAAP 净利润为 3 亿~3.5 亿美元，同比大幅增长 147%至 188%。从产业

周期、销售节奏和历史业绩表现看，一季度往往是当年的低点，公司在 2026

全年有望迎来高速增长。 

 盈利预测与评级。预计公司未来三年净利润年复合增速为 62.4%。公司是全球

半导体测试设备领先企业，考虑到 AI推动算力芯片、网络、存储的测试需求大

幅增长，给予公司 2027年 25xPE，目标价 323.50美元。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：下游晶圆厂资本支出或不及预期；AI需求或不及预期；竞争加剧的

风险。 
 

指标 /年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万美元) 2819.88  3190.02  5172.47  6571.75  7479.03  

    增长率 5.36% 13.13% 62.15% 27.05% 13.81% 

净利润(百万美元) 542.37  554.05  1518.96  2026.19  2371.57  

    增长率 20.86% 2.15% 174.16% 33.39% 17.05% 

每股收益EPS(美元) 3.46  3.54  9.70  12.94  15.14  

净资产收益率 19.24% 19.82% 40.97% 44.85% 45.35% 

PE 72.05  70.53  25.73  19.29  16.48  

数据来源：公司公告，西南证券 

  



 
泰瑞达（TER.O）2025 四季报及 2025 年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

1 全球 ATE 领先企业，2026 年有望迎来高速增长 

泰瑞达（Teradyne）是半导体自动测试设备（ATE）的全球领先企业。公司主要从事半

导体测试、系统测试、无线测试、机器人等业务。 

公司以研发销售集成电路测试系统起家，21 世纪以来通过大规模并购实现了业务的多元

化与纵深发展。公司 2001 年收购了 GenRad，进入电路板测试和检查领域；2011 年收购

LitePoint，填补了无线测试领域的空白。2015 年和 2018 年，泰瑞达相继收购了丹麦协作机

器人先驱 Universal Robots（优傲机器人）和移动工业机器人领军者 Mobile Industrial Robots

（MiR），由此开辟了第二增长极——机器人业务。从单一的 ATE 制造商向涵盖测试与自动

化的全球技术平台的跨越，使公司在当今 AI与智能化浪潮中占据了独特的战略位置。  

公司的业绩表现深度锚定于全球半导体景气周期及工业自动化资本开支。过去五年，公

司经历了从疫情带来的消费电子爆发式增长到 2022-2023 年行业去库存周期的完整轮回，并

在 2024 年下半年迎来由 AI驱动的新一轮增长拐点。 

公司 2017-2025 年收入从 21.4 亿美元增长至 31.9 亿美元，CAGR 为 5%；净利润

2017-2025 年从 2.6 亿美元增长至 5.5 亿美元，CAGR 为 10%。公司毛利率 2017-2025 年

从 57.3%提升至 58.2%，主要得益于产品组合优化——高价值量的 AI 计算测试设备比重增

加；净利率从 12%提升至 17.4%。 

图 1：泰瑞达年度营收（亿美元）及增速  图 2：泰瑞达年度净利润（亿美元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司开始进入业绩加速通道：2025 年四季度实现收入 10.8 亿美元，同比增长 43.9%，单

季度收入体量达到历史新高；GAAP 净利润为 2.6 亿美元，同比增长 75.9%；Non-GAAP 净

利润为 2.8 亿美元，同比增长 82.6%；收入和净利润端均创 2020年三季度以来的增速新高。 

公司 2025 全年实现收入 31.9 亿美元，同比增长 13%；毛利率 58.2%，同比下滑 0.3

个百分点；GAAP 净利润为 5.5 亿美元，同比增长 2.2%；Non-GAAP 净利润 6.3 亿美元，

同比增长 20.4%。 

在对 2026 年一季度的指引上，公司预计收入为 11.5 亿至 12.5 亿美元区间，同比增长

67.6%至 82.2%；公司预计 Non-GAAP EPS 在 1.89-2.25 美元区间，对应 Non-GAAP 净利

润为 3 亿~3.5 亿美元，同比大幅增长 147%至 188%。从产业周期、销售节奏和历史业绩表

现看，一季度往往是当年的低点，公司在 2026 全年有望迎来高速增长。 
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图 3：泰瑞达季度营收（亿美元）及增速  图 4：泰瑞达季度净利润（亿美元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

泰瑞达主要分为三大业务板块：半导体测试系统，其他测试系统，机器人业务。半导体

测试系统是公司目前最大的业务来源，2025 年占公司整体收入比例近 80%，2017-2025 年

收入 CAGR 为 5.4%。其他测试系统业务主要包括无线测试系统、生产板测试系统、航空航

天相关测试系统等，占公司整体收入的 11.2%。机器人业务主要是之前收购的 Universal 

Robots 和 Mobile Industrial Robots，占公司整体收入的近 10%。 

图 5：泰瑞达利润率水平  图 6：泰瑞达业务结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

截止 2025 年 11 月 30 日，公司前五大机构持股合计 5527.5 万股，占比 35.2%。 

表 1：泰瑞达重要机构股东持股 

重要股东  持股数量（万股）  持股比例  

Vanguard 2141.77 13.68% 

BlackRock, Inc. 1462.06 9.30% 

State Street Corporation 701.76 4.46% 

BlackRock Fund Advisors. 681.28 4.35% 

Fidelity Management & Research CO. 540.60 3.45% 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 半导体测试设备：规模扩张的新蓝海 

2.1 半导体测试设备行业：规模扩张的新蓝海 

半导体测试设备处于晶圆制造（前道）与封装测试（后道）的交汇点。根据 SEMI数据，

全球半导体制造设备销售额在 2025 年达到 1330 亿美元，同比增长 13.7%；预计未来两年

半导体制造设备销售额将继续增长，2026 年和 2027 年分别达到 1450 亿美元和 1560 亿美

元，增速分别为 9%和 7.6%。 

作为后道核心的测试设备市场同样表现出极强的爆发力，2025 年全球半导体测试设备

市场规模约为 112 亿美元，同比增长 48%；预计 2026 年和 2027 年分别达到 125.4 亿美元

和 134.3 亿美元，增速分别为 12%和 7.1%。这一增速超越前道设备，反映了 AI芯片由于引

脚密度增加和散热要求苛刻导致测试强度的大幅提升。 

图 7：半导体设备市场总规模（按细分市场划分）  图 8：按应用领域划分的晶圆制造设备预测 

 

 

 
数据来源：Semi，西南证券整理  数据来源：Semi，西南证券整理 

全球半导体自动测试设备（ATE）市场呈现典型的高壁垒、高集中的格局。泰瑞达

（Teradyne）与日本的爱德万（Advantest）占据了全球高端 SoC、存储测试等复杂半导体

测试领域的主要市场份额。 

2.2 全品类半导体测试系统平台 

公司的 ATE产品线涵盖芯片全生命周期的测试需求，主要有 UltraFLEX、Magnum、Eagle、

Titan 系列，覆盖了高性能 SoC、AI芯片、存储、MCU、CIS、功率半导体等市场。 

 UltraFLEXplus：目前 AI加速器及网络处理器的首选平台，它将新的仪器和软件功

能与测试仪基础设施相结合，同时充分利用 UltraFLEX长期发展历程中积累的测试

IP，在吞吐量和工程效率方面实现了阶跃式提升。新的 UltraFLEXplus 架构增加了

测试站点数量，提高了并行测试效率，提高了整体吞吐量，并将所需的测试单元数

量减少了 15%-50%，显著降低了客户的整体测试成本。 

 Magnum：主要面向存储测试市场。新推出的 Magnum 7H 系列专为 HBM3e 和即

将到来的 HBM4 设计，其支持高达 4.5Gbps 的数据速率和极高的并行测试效率。 
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图 9：泰瑞达的 ATE产品线 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司下游客户涵盖台积电、联电等晶圆代工厂，以及海力士、美光等存储厂商。这种客

户多元化战略减少了对单一移动端巨头的依赖。AI计算相关的垂直集成客户已成为公司业绩

增长的主要驱动力。 

泰瑞达是目前全球少有的具备从模拟信号、超高频 RF、混合信号到超大规模集成电路、

以及存储全品类测试能力的企业。公司拥有深厚的软件护城河，其 IG-XL 软件平台是全球成

千上万测试工程师的标准工具，客户在切换设备时面临巨大的切换成本，从而确保了极高的

客户黏性。 

泰瑞达正在通过“AI辅助测试”重新定义行业标准。2025年公司推出的“MyInfo Copilot”

生成式 AI 助手和“Archimedes”实时分析方案，允许在毫秒级时间内对测试数据进行 AI

推理，以实时识别制造缺陷，使得测试环节的故障诊断效率提升了 50%以上。 

半导体测试业务从 2017年的 16.6亿美元增长至 2025年的 25.2亿美元，CAGR为 5.4%，

占公司整体收入比例常年超过 65%。2025 年四季度，半导体测试业务实现收入 8.8 亿美元，

同比增长 41%，占公司收入比重超过 80%，在 AI、存储、先进封装的需求加持下，公司半

导体测试业务迎来加速增长态势。 

图 10：半导体测试业务年度收入（亿美元）及增速  图 11：半导体测试业务季度收入（亿美元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2.3 AI 重塑半导体测试需求 

AI 算力爆发对测试需求的重塑 

生成式 AI的崛起要求算力芯片具备极高的可靠性和验证强度。高性能 GPU 和 AI ASIC

的测试强度比传统通用处理器高出数倍。这不仅提升了每颗芯片的测试时长，也增加了对超

高密度电源引脚和超低噪声环境的需求。 

先进封装与 Chiplet 带来的测试技术革命 

传统的 SoC 测试正在向芯粒（Chiplet）测试转变。异构集成要求在封装前对每一个芯

粒（KGD）进行独立测试。泰瑞达通过与 Technoprobe 的战略合作，正在攻克千级针脚密

度下的信号完整性难题，确保在 3D 堆叠前剔除坏片，以保护高昂的封装成本。 

汽车电子与自动驾驶的需求  

随着汽车转向 SiC/GaN 功率架构及 L3+级别自动驾驶，车规级测试需求激增。泰瑞达的

ETS-88 和 UltraFLEXplus 平台针对 76-81GHz 雷达及高性能域控制器提供了完整的量产级

测试方案。 

3 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

假设 1：AI对算力芯片、存储的测试规格和需求提升，预计半导体测试业务未来三年收

入复合增速达 36.5%； 

假设 2：硅光、CPO、UMB 等推动测试技术的升级，预计其他测试系统未来三年收入

复合增速 18.8%； 

假设 3：机器人部门在经历组织架构调整后逐步复苏，预计机器人业务未来三年收入复

合增速近 15%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入如下表： 

表 2：分业务收入 

单位：百万美元  2025A 2026E 2027E 2028E 

半导体测试  
收入  2,523.25  4,289.52  5,576.38  6,412.84  

增速  18.80% 70.00% 30.00% 15.00% 

机器人  
收入  307.94  400.32  440.35  466.78  

增速  -15.63% 30.00% 10.00% 6.00% 

其他测试系统  
收入  357.50  482.62  555.02  599.42  

增速  8.01% 35.00% 15.00% 8.00% 

合计  
收入  3190.02  5172.47  6571.75  7479.03  

增速  13.13% 62.15% 27.05% 13.81% 

数据来源：Wind，西南证券 
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我们选取了 4 家半导体领域的可比公司，2026-2027 年平均估值分别为 46xPE和 42xPE。

预计公司未来三年净利润年复合增速 62.4%。公司 2026-2027 年估值为 26xPE、19xPE，

显著低于行业平均水平。公司是全球半导体测试设备领先企业，考虑到 AI 推动算力芯片、

网络、存储的测试需求大幅增长，给予公司 2027 年 25xPE，目标价 323.50 美元。首次覆

盖，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值情况 

股票代码  证券简称  
股价  

（美元 /日元）  

市值  

（亿美元/亿日元） 

PE 

2025A 2026E 2027E 2028E 

AMAT.O 应用材料  328.40 2603 26.04 32.97 28.69 27.23 

LRCX.O 泛林集团  237.50 2966 23.20 43.98 34.22 28.11 

ASML.O ASML 1441.39 5677 33.90 37.42 48.64 40.59 

6857.T 爱德万测试  26030.00 199400 30.76 71.10 56.02 40.51 

平均值  28.48 46.37 41.89 34.11 

TER.O 泰瑞达  249.53 391 70.53  25.73  19.29  16.48  

数据来源：Wind，Bloomberg，西南证券整理。注：股价日期为 2026年 2月 2 日收盘价，爱德万测试的单位为日元/亿日元 

图 12：泰瑞达 PE-BAND 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附：财务报表 

资产负债表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 322.00  517.25  820.14  1221.24  销售收入 3190.02  5172.47  6571.75  7479.03  

应收账款 773.57  978.29  1242.94  1414.54  销售成本 1332.68  2106.44  2607.74  2911.93  

预付款项 427.56  847.11  1076.28  1224.86  销售和管理费用 664.14  698.28  887.19  994.71  

存货  379.55  569.96  705.60  787.90  研发费用 504.60  646.56  788.61  897.48  

其他流动资产 33.27  68.28  86.75  98.72  财务费用 0.00  4.78  -0.59  -3.57  

流动资产总计 1935.95  2980.88  3931.70  4747.27  营业利润 630.14  1707.26  2277.19  2665.26  

长期股权投资 663.35  663.35  663.35  663.35  其他非经营损益 3.21  -0.57  -0.57  -0.57  

固定资产 639.63  708.09  787.38  869.67  税前利润 633.35  1706.69  2276.62  2664.68  

无形资产 51.27  59.39  65.85  71.14  所得税 79.30  187.74  250.43  293.12  

其他非流动资产 880.04  880.04  880.04  880.04  净利润 554.05  1518.96  2026.19  2371.57  

非流动资产合计 2234.30  2310.88  2396.62  2484.20  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4170.25  5291.76  6328.33  7231.47  归属于母公司股东的净利润 554.05  1518.96  2026.19  2371.57  

应付账款 269.19  333.64  413.04  461.22  EBITDA 761.33  1854.89  2462.28  2898.53  

其他流动负债 632.68  890.12  1102.60  1232.45  NOPLAT 550.84  1523.78  2026.24  2368.96  

流动负债合计 1101.86  1301.44  1515.64  1693.68  EPS(美元) 3.54  9.70  12.94  15.14  

长期债务 0.00  0.00  0.00  0.00  Non-GAAP净利润 632.00 1552.00 2037.00 2393.00 

其他非流动负债 272.64  283.19  295.08  308.72       

非流动负债合计 272.64  283.19  295.08  308.72  财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1374.50  1584.63  1810.72  2002.40  成长能力     

归属母公司权益 2795.75  3707.13  4517.60  5229.07  销售收入增长率 13.13% 62.15% 27.05% 13.81% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率  9.07% 170.23% 32.99% 16.92% 

股东权益合计 2795.75  3707.13  4517.60  5229.07  EBITDA 增长率  8.69% 143.64% 32.75% 17.72% 

负债和股东权益合计 4170.25  5291.76  6328.33  7231.47  税后利润增长率 2.15% 174.16% 33.39% 17.05% 

          

     盈利能力     

     毛利率 58.22% 59.28% 60.32% 61.07% 

现金流量表（百万美元） 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 17.37% 29.37% 30.83% 31.71% 

税后经营利润 568.66  1519.46  2026.70  2372.08  ROE 19.82% 40.97% 44.85% 45.35% 

折旧与摊销 127.98  143.42  186.25  237.42  ROA 13.29% 28.70% 32.02% 32.80% 

财务费用 0.00  4.78  -0.59  -3.57  ROIC 22.02% 50.92% 53.54% 54.40% 

其他经营资金 -22.23  -527.77  -356.05  -236.43       

经营性现金净流量 674.42  1139.89  1856.31  2369.49  估值      

投资性现金净流量 -368.62  -209.96  -260.62  -311.87  P/E 70.53  25.73  19.29  16.48  

筹资性现金净流量 -562.25  -734.68  -1292.80  -1656.53  P/S 12.25  7.56  5.95  5.23  

现金流量净额 -256.45  195.25  302.90  401.10  P/B 13.98  10.54  8.65  7.47  

数据来源：公司公告，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。  

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司签约客户使用，若您并

非本公司签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、

阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券

并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告及附录版权为西南证券所

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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