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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年度报告，2026年上半年实现营收 8.15亿元，同比

增长 32.0%；实现归母净利润 1.40亿元，同比增长 42.8%；实现扣非归母净利

润 1.39亿元，同比增长 48.8%。2026Q2单季度来看，实现营收 4.20亿元，同

比增长 37.1%；实现归母净利润 0.67亿元，同比增长 57.1%，实现扣非归母净

利润 0.67 亿元，同比增长 69.5%；Q2 销售毛利率约 43.5%，同比提升约 1.3

个百分点。2026年上半年综合销售毛利率约 44.9%（主营产品毛利率约45.4%），

同比分别提升约 2.3/2.7个百分点。 

 四大产品线全面增长，海外与通用仪表引领，新业务积极外延。从公司主业看，

2026 年上半年通用仪表实现营收 4.73 亿元，同比增长 36.9%；温度与环境测

试仪表实现营收 1.59 亿元，同比增长 34.4%；测试仪器实现营收 1.06 亿元，

同比增长 20.9%；专业仪表实现营收 0.70亿元，同比增长 11.4%。收入高增主

要系北美订单饱满、越南基地进入规模化交付，境外收入约 4.71亿元、同比增

长约 51%，占比升至约 58%；境内收入约 3.38 亿元，同比增长约 11%。通用

仪表等基本盘受益海外放量与结构优化，毛利率明显修复；测试仪器高端化持

续推进（示波器等批量出货），专业仪表及温环产品稳健跟进。新业务方面，公

司推进收购信测通信并切入光通信测试赛道，与既有测试仪器、专业仪表形成

协同，有望打开第二增长曲线。 

 综合毛利率、净利率同比双升；精益管理下三费承压回落，财务费用率因汇兑

抬升，期间费用率总体持平。2026上半年，公司销售毛利率约 44.9%（主营产

品毛利率约 45.4%），同比分别提升约 2.3/2.7 个百分点，主要系越南基地规模

化交付摊薄单位制造成本、产品结构优化；销售净利率约 17.0%，同比提升约

1.9个百分点；期间费用率约 25.3%，同比基本持平。分项看，销售/管理/研发/

财务费用率分别约 9.0%/6.2%/8.7%/1.4%，同比约-0.5/-0.9/-1.4/+2.7个百分点，

规模效应摊薄销售、管理、研发费用，财务费用率上行主要受汇兑净损失拖累。

单 2026Q2，销售毛利率约 43.5%，同比提升约 1.3个百分点；净利率约 15.8%，

同比提升约 2.8 个百分点。 

 传统主业高速增长、全球化加速，新业务多点布局打开成长空间。1）公司传统

板块竞争力持续强化，高端化与国际化双轮推进。通用仪表为基本盘，温环仪

表、测试仪器、专业仪表同步增长。测试仪器向中高端延伸，8GHz 示波器等批

量出货，自研前端芯片落地应用，并布局射频/VNA等，高端化带动结构与盈利

修复。2）外延切入光通信测试等新赛道。公司以现金收购信测通信 51%股权，

标的聚焦 OTDR、通信光功率计、光纤传感及电磁测量等，与既有电学测试能

力形成“光+电”协同，叠加 AI 热成像等新品与天津研发中心布局，有望培育

第二增长曲线。 

 盈利预测与投资建议。仪器仪表行业高端化与国产替代持续推进，公司越南产

能释放、北美电力基建相关需求回暖，通用仪表与温度环境业务景气回升，测

试仪器高端新品放量、交付提速，传统仪器仪表主业有望实现较快增长；另一

方面公司通过收购信测通信切入光通信测试赛道，并推进高带宽示波器及采样
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示波器等布局，有望打造新增长点。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

3.55、4.21、4.85亿元，对应 EPS为 3.17、3.77、4.34元，当前股价对应 PE

分别为 26、22、19倍，未来三年归母净利润复合增长率 47.49%。给予公司 2026

年 35 倍 PE，对应目标价为 110.95 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游需求修复不及预期的风险、原材料及关键器件价格/供给波动风

险、新业务拓展不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1220.76  1594.24  1954.53  2308.38  

增长率 7.99% 30.59% 22.60% 18.10% 

归属母公司净利润（百万元） 151.23  354.73  421.45  485.18  

增长率 -17.54% 134.57% 18.81% 15.12% 

每股收益EPS（元） 1.35  3.17  3.77  4.34  

净资产收益率 ROE 11.25% 21.63% 21.15% 20.28% 

PE 61  26  22  19  

PB 7.27  5.79  4.75  3.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 优利德：国内测试测量仪器龙头，光通信布局开启新篇 

1.1 国内测试测量仪器龙头，业务领域不断拓展 

深耕行业三十余载，优利德凭借通用仪表及测试测量仪器业务实现稳定发展。公司前身

可追溯至 1988 年，正式成立于 2003 年 12 月，专注于测试测量仪器仪表领域，向全球用户

提供通用仪表、专业仪表、测试仪器、温度及环境测试仪表等产品及综合解决方案，业务领

域不断扩展，其发展历程可划分为三大阶段：  

1） 2003-2009 年：自研技术累积期，产品线持续拓宽。公司前身为创始人洪佳宁先生

1988 年于深圳创立的“骏溢电子厂”，并于当年推出数字万用表机型 M890D；1997

年创立自有“优利德 UNI-T”品牌，开启全球自有品牌布局。2003 年，公司正式

成立并整体搬迁至东莞虎门，聚焦测量仪表业务、布局电子电工产品线。此后，公

司积极投入研发、不断丰富产品矩阵，分别于 2004 年、2005 年、2006 年拓展电

力产品线、温度与环境产品线及电子测量仪器产品线，2008 年成功拓展高压测试

仪表业务，产品性能与品类持续提升。  

2） 2009-2020 年：渠道升级，推进全球化与多元化布局。2012 年，公司搬迁至东莞

松山湖高新技术产业开发区；2015 年，布局全球电子商务销售平台；2017 年，开

始布局研发热成像仪，并设立专注于电子工具领域的子品牌“拓利亚”；2018 年完

成股份制改造，被认定为广东省及东莞市仪器仪表工程技术研究中心；2019 年，

拓展智能物联网传感器等相关业务，向工业物联网领域延伸；2020 年在疫情背景

下研发非接触式红外额温计等产品，步入医疗器械领域。此间，公司自主品牌持续

销往 80 多个国家和地区，ODM 与经销并行的海外业务不断深入拓展。 

3） 2021 年 -至今：融资上市，加速高端化与全球化。2021 年，公司登陆上交所科创

板，缓解资金束缚、扩大研发生产能力，河源生产基地正式投产；同年设立吉赫科

技、常州浩仪等子公司，加强高带宽示波器、源载类仪器等中高端产品研发。2022

年，公司设立美国、德国子公司，并增资参股迅芯微，强化海外本地服务与核心芯

片协同；2024 年发布最高 8GHz 带宽高端示波器，2025 年进一步推出最高带宽达

13GHz 的示波器产品。2024-2025 年，越南生产基地设立并投产，至 2025 年四季

度实现批量交付、2026 年一季度进入满产，与松山湖、河源形成三地产能协同。

2026 年 3 月，公司公告拟收购信测通信 51%股权，并于 7 月完成第一期交割，加

速布局“电测+光测”一体化，切入光通信测试新赛道。 
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图 1：公司深耕测试测量领域 30 余载，业务领域不断拓展 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

聚焦通用仪表传统主业，顺利外延专业仪表、测试仪器及光通信测试等领域。目前公司

业务可以分为通用仪表等传统仪表产品，以及温度及环境测试仪表、专业仪表、测试仪器、

光通信测试等拓展升级领域。1）通用仪表，该产品线应用场景较为普遍，属于公司基本盘

和优势业务，主要包括数字万用表、数字钳形表、电压及连续性测试仪、测电笔、网络寻线

仪等基础仪表，主要用于电信号采集、测量、监控，广泛应用于电子产品、机电设备、轨道

交通、汽车、矿冶石化设备等的研发、制造、安装调试和维修维护。2）温度及环境测试仪

表，该业务主要包括红外热成像仪、红外测温仪及环境测试仪表等产品，通过传感器或信号

采集与控制系统检测测量对象的温度、湿度等参数，广泛应用于工业生产过程控制、安防、

冷暖通、器械检修、教育科研、电池安全检测等温度与环境监测领域。3）专业仪表，指存

在专用指标参数及特殊认证要求的专业化测量仪表，公司产品主要包括绝缘电阻测试仪、接

地电阻测试仪、电气综合测试仪、电能质量分析仪、漏电保护开关测试仪等，主要用以电网

输电、配电、送电、变电关键电器设备的测量、检修与维护，并广泛用于新能源、电力、气

象、油田、机电安装维修等领域。4）测试仪器，该业务是公司高端化的核心载体，主要包

括示波器、信号发生器、矢量网络分析仪、频谱分析仪、射频信号源、电源负载、安规仪器

及实验系统综合测试平台等，以高频电压信号等为主要测量对象，应用于电子制造、通讯、

高等教育及科研实验、计量检测认证、集成电路设计及测试等领域。5）光通信测试，公司

通过收购信测通信切入该领域，产品主要包括光功率计、光时域反射仪（OTDR）、光纤熔接

机及光纤传感等光网络建设与运维测试设备，与公司电测仪器形成“电测+光测”一体化布

局，可服务于数据中心、光模块制造及光通信运维等场景。 
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图 2：公司业务主要包括通用仪表等传统主业和专业仪表、测试仪器、光通信测试等新业务 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

表 1：公司细分产品种类丰富 

业务  产品介绍  应用领域  

通用仪表  

数字万用表  
测量交直流电压/电流、电阻、电容、频率等多参数的

基础手持式仪表，是电子电工与工业维护高频工具 

电子产品、物联网智能传感器、电器产品、

机电设备、轨道交通、汽车、矿冶石化设

备等研发、制造、安装调试与维修维护 

数字钳形表  
以钳口非接触方式测量电流等电参数，可在不断电情

况下完成线路巡检与故障排查 

电力配电巡检、机电设备维护、建筑电气

安装、工业产线设备监测 

电压及连续性测试仪、  

测电笔  

用于线路通断、电压有无及安全带电状态快速检测的

便携工具 

电气安装调试、家庭与工商业电路检修、

现场安全排查 

网络寻线仪、激光测距仪、

激光水平仪等  

覆盖线缆寻迹定位与建筑测绘测距 /找平等场景的通

用辅助测量工具 

弱电综合布线、土建工程、建筑施工、家

庭装修等场景 

温度及环境

测试仪表  

红外热成像仪  

通过红外辐射成像直观呈现温度场分布，支持手持、

在线、高端智能及便携等多系列，分辨率覆盖从入门

到 640×512 乃至更高规格 

电力巡检、消防安防、工业过程测温、器

械检修、电池安全检测、教育科研等 

红外测温仪  非接触式点测温工具，可快速读取目标表面温度 
工业检修、冷暖通、设备过热排查、日常

运维测温 

环境测试仪表  
涵盖温湿度、风速噪声、冷媒检测、水分仪、太阳光

辐照度计等，检测温度、湿度、气体及环境物理参数 

工业生产过程控制、冷暖通、建筑与家具

检测、光伏组件测量、环境监测等 

专业仪表  

绝缘电阻测试仪  

输出高压激励测量电气设备绝缘电阻，部分机型支持

步进电压、快速测量及光伏带电绝缘测量，最高输出

电压可达万伏级 

电网输配电与变电设备检修维护，新能源、

电力、油田、机电安装维修等 

接地电阻测试仪  
测量接地系统电阻及连续性，保障电气安全与防雷接

地可靠性 

电力设施接地验收、防雷工程、机电安装

与运维 

电气综合测试仪、漏电保

护开关测试仪、高压核相

面向电力安规与专业运维场景，完成漏电保护、核相、

电缆识别等专用指标参数及特殊认证要求的测量 

电网输电、配电、送电、变电关键电器设

备测量、检修与维护 
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业务  产品介绍  应用领域  

电缆识别仪等  

电能质量分析仪  
分析电压电流谐波、闪变、不平衡等电能质量参数，

技术壁垒较高 

电力电网运维、工业配电质量监测、新能

源并网相关检测 

测试仪器  

示波器  

（数字/混合信号示波器） 

以高频电压信号为测量主体，覆盖从基础到高端系列，

最高带宽可达 13GHz，部分机型搭载自研前端芯片组 

电子制造、通讯、高等教育及科研实验、

计量检测认证、集成电路设计及高速接口

（USB/PCIe/车载以太网等）测试 

信号发生器、  

射频信号源  

产生标准或调制电信号，为电路调试、射频链路验证

提供激励源 
电子研发、通信射频测试、教学科研实验 

频谱分析仪、  

矢量网络分析仪  

分别用于频域信号分析与射频网络 S参数测量，是中

高端电子测量核心仪器 

通信、射频微波、电子研发及科研计量等

领域  

电源与电子负载、安规测

试仪、台式万用表等  

可编程开关 /线性电源与电子负载最高功率可扩展至

千瓦级；安规测试仪等用于可靠性与安规检测 

工业老化测试、生产制造可靠性试验、研

发与可靠性实验室 

光通信  

测试  

光功率计、光衰减器等  

基础光学测试产品  

通过收购信测通信切入，用于测量光功率、插入损耗

等基础光学参数，服务光模块及光器件产线基础测试 

光模块制造、光器件产线测试、数据中心

光通信相关场景 

光时域反射仪(OTDR)、光

纤熔接机、光纤识别仪等 

覆盖光纤接续、链路检测、故障定位及日常维护的光

网络建设运维产品 

电信运营商光网建设与运维、光链路故障

排查与日常维护 

电磁辐射检测仪  

及相关监测系统  

用于通信基站、电力设施等场景的电磁环境检测与安

全评估 
通信基站、电力设施电磁环境安全监测 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

1） 传统业务通用仪表和测试仪器、专业仪表双轮并进。2026 上半年，优利德通用仪

表业务实现营收 4.73 亿元，同比增长 36.92%，占主营业务收入 58.5%，占比提升

约 2.3 个百分点，毛利率为 46.06%，同比提升约 5.1 个百分点；测试仪器业务实

现营收 1.06 亿元，同比增长 20.93%，占比 13.1%，占比下降约 1.1 个百分点，毛

利率为 44.06%，同比回落约 1.6 个百分点；专业仪表业务实现营收 0.70 亿元，同

比增长 11.37%，占比 8.7%，占比下降约 1.6 个百分点，毛利率为 50.22%，同比

提升约 1.7 个百分点；温度与环境测试仪表实现营收 1.59 亿元，同比增长 34.40%，

占比 19.7%，占比提升约 0.4 个百分点，毛利率为 42.26%，同比基本持平。四条

产品线全面增长，其中通用仪表、温度与环境测试仪表增速领先；测试仪器与专业

仪表仍保持双位数增长。综合看，2026 上半年主营产品毛利率 45.41%，同比提升

2.71 个百分点，盈利能力随海外产能释放明显修复。 

2） 积极培育海外本地化产能、高端测试仪器自主可控及光通信测试等新业务，有望打

造公司第二成长级。海外产能（越南优利德）方面，越南生产基地 2025 年上半年

起量产、四季度实现批量交付，2026 年一季度进入满产运行，与松山湖、河源基

地形成“研发制造+规模化交付+海外订单承接”三地协同。2026 年上半年公司境

外收入约 4.71 亿元，同比增长约 51%，主要受益于北美电力基建订单饱满及越南

产能释放。高端测试仪器方面，公司已推出最高带宽达 13GHz 的 UPO70000 系列

示波器，并完成 VG500、FG10、FD10 等前端芯片流片及应用，关键器件自主可

控能力提升。光通信测试（信测通信）方面，2026 年公司以不超过 8,160 万元现

金收购信测通信 51%股权，并于年中完成第一期交割、合计取得 51%表决权。信

测通信产品覆盖光功率计、OTDR、光纤熔接及电磁辐射监测等，2025 年实现营
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收约 8,443 万元、净利润约 1,638 万元，并表后有望与公司电测仪器形成“电测+

光测”协同，切入数据中心及光模块相关测试赛道，2026 年相关业务收入有望逐

步贡献增量。 

1.2 积极转型传统业务、培育新业务 

公司坚定推进“高端化、专业化、国际化”战略。主业修复提速、新业务切入光通信测

试，业绩自越南产能爬坡阵痛后明显回升，并重回高增长轨道。2026 上半年，公司实现营

收 8.15 亿元，同比增长 32.0%，归母净利润 1.40 亿元，同比增长 42.8%，利润增速快于收

入，盈利能力持续改善。单二季度营收 4.20 亿元，同比增长 37.1%，归母净利润 0.67 亿元

，同比增长 57.1%，增长逐季提速。  

营收高增主要系： 

一是海外尤其北美电力基建等下游需求旺盛，叠加越南生产基地进入规模化批量交付，

与河源/松山湖形成三地协同。境外收入 4.71 亿元，同比增长 51%，占主营收入 58%，境内

收入 3.4 亿元、同比增长 11%。 

二是四大产品线全面增长。通用仪表实现营收 4.73 亿元（同比增长 37%）、温度与环境

测试仪表实现营收 1.5 亿元（同比增长 34%）、测试仪器实现营收 1.06 亿元（同比增长 21%

）、专业仪表实现营收 0.7 亿元（同比增长 11%）。 

三是产品与客户结构优化。主营产品毛利率由上年同期 42.7%提升至 45.4%（整体销售

毛利率 44.9%、同比增长 2.3%），三费率随规模摊薄有所下降，虽然汇兑扰动抬升财务费用，

但销售净利率仍上升至 17%。 

新业务与战略延伸方面，测试仪器持续高端化。外延上，公司以约 8,160 万元收购信测

通信 51%股权（一期股份已于 2026 年 7 月完成过户），切入光网络运维 /光通信测试与电磁

环境监测赛道，与电学测试仪器形成“光+电”协同，有望打开第二成长曲线。整体看，海

外 ODM 与自主品牌共振、越南产能释放、仪表高端化增长、光通信测试并购共同支撑公司

自 2025 年利润低谷后业绩修复，并向历史增速高位回升。 

图 3：2026 上半年，公司实现营收 8.15 亿元  图 4：2026 上半年，公司实现归母净利润 1.4 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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期间费用率整体平稳，毛利率自越南爬坡低谷后明显修复，净利率同步抬升。2026 上

半年，公司盈利质量显著改善。综合毛利率 44.9%（主营产品毛利率 45.4%），同比提升 2.5%，

越南规模化交付摊薄单位制造成本，境外毛利率修复更为明显。销售净利率 17.0%，同比提

升 1.9%。期间费用率 25.3%，同比基本持平，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别

9.0%/6.2%/8.7%/1.4%，同比-0.5/-0.9/-1.4/+2.7 个百分点。随着越南产能持续释放与北美等

海外放量、测试仪器高端化放量，以及收购信测通信切入光通信测试后产品与客户协同兑现

，公司毛利率有望在当前修复基础上，维持稳健偏升。 

图 5：2026 上半年，公司毛利率和净利率稳定增长  图 6：公司期间费用率相对稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 家族持股集中，股权结构清晰稳定 

家族持股集中，股权结构清晰稳定。公司实际控制人为洪佳宁、吴美玉、洪少俊、洪少

林，四方通过协议形成一致行动关系、共同拥有公司控制权。其中洪佳宁与吴美玉为夫妻关

系，洪少俊、洪少林为二人之子。控股股东为优利德集团有限公司，截至 2026 年 6 月 30

日，优利德集团持有公司约 51.90%股份。四人分别持有优利德集团 25%股权，从而通过集

团间接控制上市公司主干持股；此外实控人体系下另有拓利亚一期/二期/三期、瑞联控股等

平台少量持股（合计约 1%量级）。经营管理上，洪少俊任公司董事长、总经理，洪少林任副

董事长、副总经理（并深度参与技术 /研发体系），家族控股与核心经营管理高度重合。整体

看，公司股权结构集中，控制权稳定。 
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图 7：实际控制人和一致行动人洪佳宁、吴美玉、洪少俊、洪少林合计持有公司 51.90%股权 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司通用仪表等基础电工仪表产品主要与电力运维、机电安装、制造业及数据

中心配套电力设施等场景配套使用，考虑到海外尤其是北美电力基建与制造业回流需求回暖、

越南产能释放后交付能力提升，以及公司 SKU 丰富、渠道与 ODM 订单饱满，预计通用仪表

增速高于单纯内需平稳增长节奏，预计 2026-2028 年通用仪表产品营收增速为 28%、16%、

12%；随着越南基地规模效应摊薄制造成本、境外高附加值订单占比提升，该业务综合毛利

率有望维持较高水平并略有优化。 

假设 2：公司测试仪器主要包括示波器、频谱 /矢量网络分析仪、信号源及电源负载等，

产品下游主要应用于电子制造、通讯、科研及光通信/半导体相关测试场景，下游需求增速与

高端仪器国产替代及新品放量节奏较为一致，但考虑到高端示波器带宽持续上探、天津射频

研发中心落地、元器件缺货缓解后交付提速，以及收购信测通信切入光通信测试打开第二曲

线，公司在电子测量仪器细分市占率有望提升，预计该业务 2026-2028 年测试仪器营收增速

为 35%、40%、32%；随产品结构向更高带宽、更高毛利机型迁移，规模效应显现，该业务

综合毛利率有望稳中有升。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：公司分业务收入及毛利率预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

通用仪表  

收入  672.82 861.21 999.01 1118.89 

增速  2.02% 28.00% 16.00% 12.00% 

毛利率  42.51% 45.00% 44.80% 44.50% 

温度与环境  

测试仪表  

收入  240.95 298.77 346.58 391.63 

增速  9.80% 24.00% 16.00% 13.00% 

毛利率  41.04% 42.00% 42.00% 42.00% 

测试仪器  

收入  181.12 244.51 342.31 451.85 

增速  16.86% 35.00% 40.00% 32.00% 

毛利率  44.85% 45.50% 49.00% 52.00% 

专业仪表  

收入  110.99 133.19 170.48 211.40 

增速  21.26% 20.00% 28.00% 24.00% 

毛利率  51.24% 50.50% 51.00% 51.50% 

其他业务  

收入  14.88 56.56 96.14 134.60 

增速  204.36% 280.00% 70.00% 40.00% 

毛利率  26.12% 35.00% 37.00% 38.00% 

合计  

收入  1,220.8 1,594.2 1,954.5 2,308.4 

增速  8.0% 30.6% 22.6% 18.1% 

毛利率  43.2% 44.6% 45.2% 45.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

优利德是国内测试测量仪器仪表领先企业，深耕通用仪表、专业仪表、测试仪器及温度

环境检测仪表，并积极布局光通信测试（收购信测通信）等高端与外延方向。我们选取与公

司传统仪器仪表业务领域一致的普源精电和与公司高端电子测量/新品拓展方向相似的鼎阳

科技 2 家公司作为可比公司，2 家可比公司 2026-2028 年平均 PE 分别为 64、46、35 倍。 

公司越南产能释放、北美电力基建相关需求回暖，通用仪表与温度环境业务景气回升，

测试仪器高端新品放量、交付提速，传统仪器仪表主业有望实现较快增长；另一方面公司通

过收购信测通信切入光通信测试赛道，有望打造新增长点。但相对于 2 家可比公司，公司更

偏向通用测试测量仪器仪表行业，因此我们给予公司 2026 年 35 倍 PE。预计公司 2026-2028

年归母净利润分别为 3.55、4.21、4.85 亿元，对应 EPS 为 3.17、3.77、4.34 元，未来三年

归母净利润复合增长率 47.49%，目标价 110.95 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 3：可比公司估值（截至 2026 年 8 月 21 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

26E 27E 28E 26E 27E 28E 

688337.SH 普源精电  44.82 0.64 0.92 1.26 70.54 48.77 35.65 

688112.SH 鼎阳科技  71.11 1.22 1.62 2.12 58.32 43.83 33.61 

可比公司平均值  64.43 46.30 34.63 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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3 风险提示 

1）下游需求修复 /扩张不及预期的风险。公司下游覆盖电力运维、机电安装、电子制造、

通讯及科研测试等场景，部分需求与制造业景气、电力基建及海外订单节奏相关；若终端需

求扩张不及预期，或北美等重点区域订单回落，将直接影响公司产品销量与收入增速，对公

司经营业绩产生不利影响。 

2）原材料及关键器件价格 /供给波动风险。公司生产所需包括电子元器件、结构件及示

波器等产品相关核心芯片/器件等，部分高端器件仍存在供应集中或交期波动；若原材料及关

键器件价格大幅波动或阶段性缺货，将对交付节奏与盈利能力造成较大影响。  

3）新业务拓展不及预期的风险。目前公司积极推进测试仪器高端化，并通过收购信测

通信布局光通信测试，同时推进高带宽示波器、采样示波器等新品研发；光通信测试及高端

电子测量领域技术门槛高、竞争激烈，若新品验证 /客户导入或并购整合进度不及预期，将对

公司业绩弹性与估值提升产生较大影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1220.76  1594.24  1954.53  2308.38  净利润 142.31  340.27  402.88  463.10  

营业成本 693.87  882.90  1071.16  1251.00  折旧与摊销 49.11  41.85  41.85  41.85  

营业税金及附加 11.94  27.10  33.23  39.24  财务费用 -4.59  -43.04  -48.86  -57.71  

销售费用 131.27  207.25  254.09  300.09  资产减值损失 -8.64  -20.00  -20.00  -20.00  

管理费用 92.46  159.42  215.00  277.01  经营营运资本变动 -224.33  -155.28  -134.10  -135.86  

财务费用 -4.59  -43.04  -48.86  -57.71  其他  96.55  9.51  0.17  19.01  

资产减值损失 -8.64  -20.00  -20.00  -20.00  经营活动现金流净额 50.41  173.31  241.94  310.39  

投资收益 2.97  10.00  10.00  10.00  资本支出 13.99  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.50  0.50  0.50  其他  -25.32  173.48  10.50  10.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -11.32  173.48  10.50  10.50  

营业利润 147.97  391.11  460.42  529.25  短期借款 50.06  -30.11  5.00  0.00  

其他非经营损益 -1.42  0.01  0.01  0.01  长期借款 -76.40  0.00  0.00  0.00  

利润总额 146.55  391.12  460.43  529.26  股权融资 -0.05  0.00  0.00  0.00  

所得税 4.24  50.84  57.55  66.16  支付股利 -144.46  -30.25  -70.95  -84.29  

净利润 142.31  340.27  402.88  463.10  其他  -17.44  33.66  48.86  57.71  

少数股东损益 -8.92  -14.46  -18.58  -22.08  筹资活动现金流净额 -188.28  -26.69  -17.08  -26.58  

归属母公司股东净利润 151.23  354.73  421.45  485.18  现金流量净额 -148.80  320.10  235.36  294.31  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 74.09  394.18  629.54  923.85  成长能力     

应收和预付款项 188.53  224.41  283.38  334.18  销售收入增长率 7.99% 30.59% 22.60% 18.10% 

存货  480.38  617.88  765.24  887.45  营业利润增长率 -26.41% 164.31% 17.72% 14.95% 

其他流动资产 201.29  46.96  55.32  63.52  净利润增长率 -20.56% 139.11% 18.40% 14.95% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -14.49% 102.56% 16.29% 13.23% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 545.64  510.78  475.91  441.04  毛利率 43.16% 44.62% 45.20% 45.81% 

无形资产和开发支出 42.07  36.63  31.19  25.76  三费率 17.95% 20.30% 21.50% 22.50% 

其他非流动资产 125.39  123.84  122.29  120.74  净利率 11.66% 21.34% 20.61% 20.06% 

资产总计 1657.38  1954.68  2362.87  2796.54  ROE 11.25% 21.63% 21.15% 20.28% 

短期借款 50.11  20.00  25.00  25.00  ROA 8.59% 17.41% 17.05% 16.56% 

应付和预收款项 210.94  305.50  374.11  426.43  ROIC 14.07% 25.95% 27.44% 28.59% 

长期借款 2.80  2.80  2.80  2.80  EBITDA/销售收入  15.77% 24.46% 23.20% 22.24% 

其他负债 128.53  53.07  55.72  58.25  营运能力     

负债合计 392.38  381.37  457.63  512.49  总资产周转率 0.73  0.88  0.91  0.89  

股本  111.77  111.77  111.77  111.77  固定资产周转率 2.54  3.02  3.97  5.04  

资本公积 607.49  607.49  607.49  607.49  应收账款周转率 7.58  8.32  8.25  8.02  

留存收益 544.40  868.89  1219.40  1620.28  存货周转率 1.58  1.56  1.53  1.50  

归属母公司股东权益 1265.38  1588.15  1938.66  2339.54  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  106.50% — — — 

少数股东权益 -0.38  -14.84  -33.42  -55.50  资本结构     

股东权益合计 1265.00  1573.31  1905.24  2284.05  资产负债率 23.67% 19.51% 19.37% 18.33% 

负债和股东权益合计 1657.38  1954.68  2362.87  2796.54  带息债务/总负债 13.49% 5.98% 6.08% 5.43% 

     流动比率 2.71  3.80  4.19  4.71  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.33  1.97  2.34  2.82  

EBITDA 192.50  389.91  453.41  513.39  股利支付率 95.52% 8.53% 16.83% 17.37% 

PE 60.86  25.94  21.84  18.97  每股指标     

PB 7.27  5.79  4.75  3.93  每股收益 1.35  3.17  3.77  4.34  

PS 7.54  5.77  4.71  3.99  每股净资产 11.32  14.21  17.35  20.93  

EV/EBITDA 47.12  22.34  18.71  15.95  每股经营现金 0.45  1.55  2.16  2.78  

股息率 1.57% 0.33% 0.77% 0.92% 每股股利 1.29  0.27  0.63  0.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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