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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 69.83 元

总市值/流通市值 11145/11145 百万元

52周最高价/最低价 91.17/34.35 元

近 3 个月日均成交额 293.51 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

《鼎阳科技（688112.SH）-2025 年上半年净利润同比增长 32%，

高端产品持续放量》 ——2025-09-09

《鼎阳科技（688112.SH）-一季报点评：收入同比增长 27%，产

品高端化成果显著》 ——2025-05-09

《鼎阳科技（688112.SH）-半年报业绩点评：收入同比下降 5%，

高端化发展战略成效显著》 ——2024-08-31

2026年上半年营业收入同比增长28.31%，归母净利润同比增长19.40%。公

司2026年上半年实现营业收入3.58亿元，同比增长28.31%；归母净利润

0.92亿元，同比增长19.40%；扣非归母净利润0.89 亿元，同比增长18.30%。

单季度来看，2026年第二季度实现营业收入1.96亿元，同比增长33.20%；

归母净利润0.53亿元，同比增长47.71%；扣非归母净利润0.51亿元，同比

增长43.75%。2026H公司毛利率/净利率分别为63.89%/25.66%（+3.83/-1.91

个 pct），主要受益于产品高端化拉动毛利率持续上升，净利率短期受到汇

兑影响，但Q2经营向好，净利率表现明显好于Q1。

高端产品放量带动结构性优化。公司产品结构持续优化，高端产品销售保持

快速增长：1）2026H高端产品销量同比增长35.76%，均价提升22.09%，收

入同比增长65.75%。公司高中低端营收占比分别为40%/44%/16%，高端产品

占比同比提高10pct。2）售价越高产品增长越快，售价3万以上产品销售额

同比增长57.98%，销售单价5万元以上产品销售额同比增长71.67%。3）高

分辨率数字示波器与射频微波类产品境内营收同比分别增长42.28%/43.2

5%。银河系列高端射频微波类产品整体营收同比增长146.06%。4）高速通信

数据中心建设带动测试需求持续释放，公司相关系列产品收入增速达230.5

4%。

维持高研发投入，新产品进一步巩固竞争优势。2026H公司研发费用投入0.

71亿元，同比增长17.88%，研发费用率19.84%。8月17日公司发布整机核

心芯片自主研发的SDS8000AP H12系列数字示波器，具备硬件12-bit垂直

分辨率，覆盖33 GHz/25 GHz/20 GHz带宽，适用于高速算力芯片、光传输

器件、高速通信及车载高速电子的信号完整性调试与验证，可稳定支撑尖端

半导体、车载电子、高速信号完整性分析、多协议总线调试等测试需求。在

半导体、汽车等行业高质量发展、自主可控背景下有望提供业绩增长新动能。

投资建议：电子测量仪器行业是空间大、增长稳的优质赛道，国产品牌在产

业升级及自主可控下快速崛起为当前长期趋势。公司是国内通用电子测量仪

器龙头，高性能产品契合下游电子、汽车等行业高质量发展诉求，充分受益

AI需求增长+国产替代加速，光通信及PCB需求有望拉动公司经营更快成长。

略下修公司2026-2027归母净利润为2.12/2.77亿元（前值2.17/2.79亿元），

新增2028年归母净利润预测3.45亿元，对应PE为52.5/40.2/32.3倍，维

持“优于大市”评级。

风险提示：新产品拓展不及预期；国产替代不及预期；中美贸易摩擦风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 497 602 786 991 1,229

(+/-%) 2.9% 21.0% 30.6% 26.1% 24.0%

归母净利润(百万元) 112 143 212 277 345

(+/-%) -27.8% 27.2% 49.0% 30.6% 24.3%

每股收益（元） 0.70 0.89 1.33 1.74 2.16

EBIT Margin 15.7% 17.7% 25.8% 27.4% 27.9%

净资产收益率（ROE） 7.3% 8.9% 12.9% 16.3% 19.5%

市盈率（PE） 99.2 78.2 52.5 40.2 32.3

EV/EBITDA 127.3 94.1 54.8 41.3 33.0

市净率（PB） 7.25 6.95 6.77 6.55 6.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：鼎阳科技 2026 年上半年营收同比增长 28.31% 图2：鼎阳科技 2026 年上半年归母净利润同比增长 19.40%

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

图3：鼎阳科技 2026Q2 营收同比增长 33.20% 图4：鼎阳科技 2026Q2 归母净利润同比增长 47.71%

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

图5：鼎阳科技利润率表现上行 图6：鼎阳科技期间费用率有所波动

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（截止至 2026 年 8 月 19日）

证券代码 公司简称 投资评级 股价（元）市值（亿元）
EPS PE

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

688337.sh普源精电 优于大市 48.38 100 0.44 0.64 0.92 1.26 110 76 53 38

688628.sh 优利德 优于大市 78.80 88 1.36 2.14 2.83 3.52 58 37 28 22

平均值 84 57 40 30

688112.sh鼎阳科技 优于大市 69.83 111 0.89 1.33 1.74 2.16 78 52 40 32

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：可比公司取 Wind 一致预期。
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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 1227 1286 1274 1262 1274 营业收入 497 602 786 991 1229

应收款项 78 100 122 158 196 营业成本 194 232 286 358 440

存货净额 237 215 321 401 470 营业税金及附加 3 4 5 7 9

其他流动资产 20 39 37 51 67 销售费用 88 92 112 140 172

流动资产合计 1562 1640 1753 1872 2007 管理费用 26 22 22 27 32

固定资产 40 42 62 36 151 研发费用 108 145 158 189 233

无形资产及其他 5 6 5 5 5 财务费用 (34) (32) (24) (23) (22)

投资性房地产 71 74 74 74 74 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (2) (2) (2) (2)

资产总计 1677 1761 1895 1987 2238 其他收入 10 12 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 12 13 84 82 223 营业利润 121 148 226 293 363

应付款项 47 56 68 88 108 营业外净收支 (3) (0) (3) (2) (2)

其他流动负债 47 61 68 87 109 利润总额 118 148 223 291 362

流动负债合计 105 129 220 257 440 所得税费用 6 5 10 14 17

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 39 28 28 28 28 归属于母公司净利润 112 143 212 277 345

长期负债合计 39 28 28 28 28 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 144 157 248 285 467 净利润 112 143 212 277 345

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 1 1 (1) 4

股东权益 1533 1604 1647 1702 1771 折旧摊销 10 14 5 6 8

负债和股东权益总计 1677 1761 1895 1987 2238 公允价值变动损失 1 2 2 2 2

财务费用 (34) (32) (24) (23) (22)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (45) (9) (105) (92) (78)

每股收益 0.70 0.89 1.33 1.74 2.16 其它 (0) (1) (1) 1 (4)

每股红利 0.88 0.51 1.07 1.39 1.73 经营活动现金流 78 150 114 193 277

每股净资产 9.63 10.05 10.32 10.66 11.09 资本开支 0 (14) (28) 20 (130)

ROIC 6.83% 8.45% 13% 16% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.31% 8.89% 13% 16% 19% 投资活动现金流 0 (14) (28) 20 (130)

毛利率 61% 61% 64% 64% 64% 权益性融资 0 8 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 26% 27% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 26% 28% 29% 支付股利、利息 (140) (81) (170) (222) (276)

收入增长 3% 21% 31% 26% 24% 其它融资现金流 120 78 72 (2) 141

净利润增长率 -28% 27% 49% 31% 24% 融资活动现金流 (160) (77) (99) (225) (135)

资产负债率 9% 9% 13% 14% 21% 现金净变动 (82) 59 (12) (12) 12

股息率 1.3% 0.7% 1.5% 2.0% 2.5% 货币资金的期初余额 1308 1227 1286 1274 1262

P/E 99.2 78.2 52.5 40.2 32.3 货币资金的期末余额 1227 1286 1274 1262 1274

P/B 7.3 6.9 6.8 6.5 6.3 企业自由现金流 0 94 65 192 128

EV/EBITDA 127.3 94.1 54.8 41.3 33.0 权益自由现金流 0 171 160 212 289

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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