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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 151.15 元

总市值/流通市值 25358/25358 百万元

52周最高价/最低价 159.82/50.05 元

近 3 个月日均成交额 1038.38 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

《伟测科技（688372.SH）-三季度收入创季度新高，盈利能力同

环比提高》 ——2025-10-28

《伟测科技（688372.SH）-二季度收入创季度新高，目前产能利

用率达 90%以上》 ——2025-08-21

《伟测科技（688372.SH）-一季度收入同比增长 55%，积极扩产

产能》 ——2025-04-30

《伟测科技（688372.SH）-三季度收入创季度新高，毛利率同环

比提高》 ——2024-10-16

《伟测科技（688372.SH）-二季度收入创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2024-09-09

2025年收入同比增长46%，4Q25续创季度新高。公司2025年实现收入15.75

亿元(YoY +46.22%)，归母净利润3.03亿元(YoY +136%)，扣非归母净利润

2.27亿元(YoY +110%)；毛利率提高2.3pct至 39.37%，研发费用同比增长

20.81%至 1.72亿元，研发费率同比下降2.3pct至 10.92%。其中4Q25实现

收入4.92亿元(YoY +46%，QoQ +9.8%)，续创季度新高；归母净利润1.01

亿元(YoY +52%，QoQ -0.6%)；扣非归母净利润 0.83亿元(YoY +50%，QoQ

-8.3%)；毛利率为40.89%，同比下降2.2pct，环比下降3.7pct。

2025年晶圆测试和芯片成品测试收入均增长，毛利率均提高。分产线来看，

2025年晶圆测试收入8.61亿元（YoY +40.12%），占比55%，毛利率同比提

高3.53pct至45.98%；芯片成品测试收入6.33亿元（YoY +72.66%），占比

40%，毛利率同比提高0.38pct至29.54%。

AI算力、智驾等芯片需求增加，公司作为独立第三方测试厂受益。2025年

市场对AI算力、智驾等芯片需求大增，同时此类芯片对测试的要求更高，

单片/单颗的测试时间更长，还增加老化或系统级测试等制程，使得测试的

环节拉长。公司作为第三方测试厂，聚焦高算力芯片、先进架构及先进封装

芯片、高可靠性芯片的测试需求，持续受益行业需求及国产需求增加。

持续加码“高端芯片测试”和“高可靠性芯片测试”的产能建设。截至2025

年底，公司无锡项目和南京项目均已投入使用，成功承接了AI、高性能计算、

智驾等领域的高端测试需求，直接带动了高端测试业务占比提升。公司拟使

用13亿元投资伟测集成电路芯片晶圆级及成品测试基地项目（二期）加码

“高端芯片测试”和“高可靠性芯片测试”的产能建设；拟使用9.87亿元

投资建设“伟测科技上海总部基地项目”加强公司市场竞争力和综合实力；

拟使用10亿元在成都投资建厂扩大市场份额完善全国战略布局。南京二期

项目尚在筹划中，上海总部基地项目已取得土地使用权正在建设中，成都子

公司已于2026年1月注册成立。

投资建议：维持“优于大市”评级

由于芯片测试需求旺盛及高端测试占比提高，我们上调公司2026-2028年归

母净利润至3.95/4.86/6.36亿元（2026-2027年前值3.26/4.31亿元），对

应2026年4月21日股价的PE分别为66/53/41x。公司持续受益于芯片国产

化带动的“高端测试”和“高可靠性测试”需求，维持“优于大市”评级。

风险提示：新技术研发不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,077 1,575 2,086 2,632 3,185

(+/-%) 46.2% 46.2% 32.5% 26.2% 21.0%

归母净利润(百万元) 128 303 395 486 636

(+/-%) 8.7% 136.5% 30.3% 23.0% 30.9%

每股收益（元） 1.13 2.03 2.36 2.90 3.79

EBIT Margin 13.6% 19.9% 21.7% 22.7% 23.6%

净资产收益率（ROE） 4.9% 10.2% 8.9% 10.0% 11.9%

市盈率（PE） 137.0 75.8 65.5 53.3 40.7

EV/EBITDA 42.5 36.0 27.4 21.0 17.5

市净率（PB） 6.71 7.75 5.81 5.34 4.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算

2026年04月23日
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2025 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 414 283 283 283 283 营业收入 1077 1575 2086 2632 3185

应收款项 362 541 686 865 1047 营业成本 677 955 1256 1571 1886

存货净额 10 19 22 26 34 营业税金及附加 3 6 8 10 12

其他流动资产 254 646 814 993 1174 销售费用 36 42 54 66 76

流动资产合计 1041 1489 1805 2168 2538 管理费用 72 87 103 124 147

固定资产 3557 5714 6852 7182 6711 研发费用 142 172 213 263 312

无形资产及其他 40 83 80 77 73 财务费用 36 63 92 92 84

其他长期资产 281 440 440 440 440 投资收益 3 6 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (13) 0 0 0

资产总计 4919 7726 9178 9866 9763 其他 22 76 53 3 (1)

短期借款及交易性金融

负债 360 778 1767 1915 1002 营业利润 136 319 415 511 669

应付款项 369 611 728 858 1119 营业外净收支 0 (1) 0 (0) (0)

其他流动负债 57 98 118 140 179 利润总额 136 319 415 511 668

流动负债合计 786 1487 2613 2913 2301 所得税费用 8 15 20 25 32

长期借款及应付债券 1356 3138 1975 1975 1975 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 158 134 134 134 134 归属于母公司净利润 128 303 395 486 636

长期负债合计 1514 3272 2109 2109 2109 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2300 4759 4722 5022 4410 净利润 128 303 395 486 636

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 12 0 0 0

股东权益 2619 2967 4456 4844 5353 折旧摊销 320 459 665 874 974

负债和股东权益总计 4919 7726 9178 9866 9763 公允价值变动损失 (0) 1 0 0 0

财务费用 36 64 92 92 84

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (18) (337) (180) (210) (71)

每股收益 1.13 2.03 2.36 2.90 3.79 其他 155 204 (92) (92) (84)

每股红利 0.32 0.26 0.47 0.58 0.76 经营活动现金流 622 706 880 1150 1539

每股净资产 23.01 19.91 26.56 28.88 31.91 资本开支 (1483) (2946) (1800) (1200) (500)

ROIC 4% 5% 6% 7% 9% 其它投资现金流 61 43 0 0 0

ROE 5% 10% 9% 10% 12% 投资活动现金流 (1421) (2903) (1800) (1200) (500)

毛利率 37% 39% 40% 40% 41% 权益性融资 14 24 1172 0 0

EBIT Margin 14% 20% 22% 23% 24% 负债净变化 879 619 0 0 0

EBITDA Margin 43% 49% 54% 56% 54% 支付股利、利息 (70) (91) (79) (97) (127)

收入增长 46% 46% 32% 26% 21% 其它融资现金流 88 1567 989 148 (912)

净利润增长率 9% 136% 30% 23% 31% 融资活动现金流 911 2119 920 50 (1039)

资产负债率 47% 62% 51% 51% 45% 现金净变动 111 (80) 0 0 0

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 252 363 283 283 283

P/E 137.0 75.8 65.5 53.3 40.7 货币资金的期末余额 363 283 283 283 283

P/B 6.7 7.7 5.8 5.3 4.8 企业自由现金流 (1042) (2526) (885) 33 1119

EV/EBITDA 42.5 36.0 27.4 21.0 17.5 权益自由现金流 (76) (340) 17 93 127

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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