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苏试试验(300416)

业绩稳健向上，航空航天增速亮眼

l 事件描述
公司发布 2025年年报，实现营收 22.48 亿元，同增 10.97%；实

现归母净利润 2.57 亿元，同增 12.22%；实现扣非归母净利润 2.46

亿元，同增 18.6%。其中，单 Q4 实现营收 7.16亿元，同增 15.54%；

实现归母净利润 1.01 亿元，同增 21.18%；实现扣非归母净利润 0.97

亿元，同增 26.62%。

l 事件点评
电子电器实现稳健增长，航空航天增速亮眼。分行业来看，公司

电子电器、航空航天、科研及检测机构、汽车及轨道交通、船舶、其

他、其他业务收入分别实现收入 9.41、4.26、3.45、2.01、1.16、1.08、

1.11 亿元，同比增速分别为 15.27%、43.20%、-5.38%、-7.35%、2.78%、

-3.82%、5.35%。分产品来看，公司环境可靠性试验服务、试验设备、

集成电路验证与分析服务、其他业务收入分别实现收入 11.06、6.74、

3.57、1.11 亿元，同比增速分别为 9.57%、8.28%、23.72%、5.35%。

毛利率承压，费用管控得当。毛利率方面，公司 2025 年毛利率

同减 2.78pct 至 41.76%，其中环境可靠性试验服务毛利率同减

4.26pct 至 52.7%、试验设备毛利率同减 1.91pct 至 27.47%、集成电

路验证与分析服务毛利率同增1.79pct至41.46%。费用率方面，公司

2025 年期间费用率同减 2.45pct 至 26.49%，其中销售费用率同减

0.42pct 至 7.04%；管理费用率同减 1.69pct 至 10.19%；财务费用率

同增 0.02pct 至 1.5%；研发费用率同减 0.37pct 至 7.75%。

集成电路板块处于产能良性爬坡期，有望持续贡献业绩增量。公

司将继续完善上海、深圳、苏州三地产能布局，提高试验承接能力；

同时持续深化跨基地产能协同机制，提速客户响应效率；紧抓行业发

展机遇，强化技术壁垒与综合服务能力，推动业务规模与经营效益稳

步提升。增长动力主要来源于下游客户技术迭代、国内晶圆厂先进制

程突破带动检测需求增长、配套产能布局及人员结构持续优化等。

多领域布局航空航天，有望打造新增长点。试验设备方面公司自

主研发的热真空试验系统已进入小批量生产阶段，与力学、气候、综

合环境等试验设备共同服务于航天领域客户；试验服务方面公司不断

完善服务能力，坚持以市场需求为导向，不断深化业务布局与资源协

同。在航天领域，公司可提供宇航环境测试、材料测试、结构强度测

试、电磁兼容测试、集成电路验证分析、软件测评及非标测试服务等

一站式综合检测服务。航天领域作为公司重要发展方向之一，将持续

通过扩大产能布局和深化技术研发创新，加速推进大型热真空、大推

力振动台、大型温湿度试验系统等全系列检测设备的技术研发与迭代

升级。

l 盈利预测与估值
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预计公司 2026-2028 年营收分别为 25.05、27.92、31.10 亿元，

同比增速分别为 11.46%、11.46%、11.38%；归母净利润分别为 3.05、

3.61、4.25亿元，同比增速分别为18.65%、18.17%、17.85%。公司2026-

2028 年业绩对应 PE估值分别为 27.65、23.40、19.86，维持“买入”

评级。

l 风险提示：
新领域开拓不及预期风险；竞争加剧风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 2248 2505 2792 3110

增长率(%) 10.97 11.46 11.46 11.38

EBITDA（百万元） 640.84 740.58 839.68 946.58

归属母公司净利润（百万元） 257.44 305.46 360.96 425.39

增长率(%) 12.22 18.65 18.17 17.85

EPS(元/股) 0.51 0.60 0.71 0.84

市盈率（P/E） 32.81 27.65 23.40 19.86

市净率（P/B） 3.05 2.85 2.63 2.41

EV/EBITDA 14.86 15.35 13.36 11.64

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 2248 2505 2792 3110 营业收入 11.0% 11.5% 11.5% 11.4%

营业成本 1309 1446 1602 1774 营业利润 8.0% 21.7% 18.1% 17.8%

税金及附加 12 15 16 18 归属于母公司净利润 12.2% 18.7% 18.2% 17.8%

销售费用 158 178 195 215 获利能力

管理费用 229 251 274 299 毛利率 41.8% 42.3% 42.6% 43.0%

研发费用 174 192 209 229 净利率 11.5% 12.2% 12.9% 13.7%

财务费用 34 24 21 18 ROE 9.3% 10.3% 11.2% 12.1%

资产减值损失 -9 -10 -11 -12 ROIC 7.7% 9.8% 10.8% 11.8%

营业利润 322 392 463 545 偿债能力

营业外收入 0 1 0 1 资产负债率 40.7% 39.4% 37.6% 36.1%

营业外支出 2 2 2 2 流动比率 1.65 1.71 1.82 1.97

利润总额 321 390 461 543 营运能力

所得税 37 43 51 60 应收账款周转率 1.69 1.73 1.76 1.78

净利润 284 347 410 483 存货周转率 3.51 3.65 3.69 3.69

归母净利润 257 305 361 425 总资产周转率 0.44 0.48 0.50 0.53

每股收益（元） 0.51 0.60 0.71 0.84 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.51 0.60 0.71 0.84

货币资金 692 685 766 898 每股净资产 5.44 5.83 6.31 6.89

交易性金融资产 0 0 0 0 估值比率

应收票据及应收账款 1489 1629 1789 1984 PE 32.81 27.65 23.40 19.86

预付款项 50 58 64 71 PB 3.05 2.85 2.63 2.41

存货 369 425 444 518

流动资产合计 2803 3014 3294 3727 现金流量表

固定资产 1595 1677 1708 1693 净利润 284 347 410 483

在建工程 45 40 37 35 折旧和摊销 280 261 285 306

无形资产 104 100 97 93 营运资本变动 19 -137 -151 -211

非流动资产合计 2298 2376 2406 2390 其他 72 72 74 75

资产总计 5100 5390 5700 6117 经营活动现金流净额 655 544 618 654

短期借款 706 656 606 556 资本开支 -359 -342 -317 -292

应付票据及应付账款 548 626 675 766 其他 0 0 0 0

其他流动负债 444 484 524 569 投资活动现金流净额 -359 -342 -317 -292

流动负债合计 1698 1766 1805 1891 股权融资 0 0 0 0

其他 377 357 337 317 债务融资 17 -70 -70 -70

非流动负债合计 377 357 337 317 其他 -437 -139 -150 -161

负债合计 2075 2123 2142 2208 筹资活动现金流净额 -421 -209 -220 -231

股本 509 661 661 661 现金及现金等价物净增加额 -125 -7 81 132

资本公积金 773 620 620 620

未分配利润 1388 1542 1730 1960

少数股东权益 258 299 349 407

其他 98 143 198 261

所有者权益合计 3025 3267 3558 3909

负债和所有者权益总计 5100 5390 5700 6117

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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地位的特色精品券商。
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