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相关报告

1.传统 3C 检测设备向智能制造转型，

AI服务器大有可为 2025-11-24

主要观点：

公司发布 2026 年三季报，Q3营收 7.7 亿元，同比+72.3%、归母净利
1.8亿元，同比+108%
26Q1-3实现营业收入 18.9亿元，同比+69%；归母净利润 3.5亿元，同

比+230%；扣非归母净利润 3.4亿元，同比+475.4%，盈利质量高。26Q3
单季营收 7.7亿元，同比+72.3%；归母净利润 1.8 亿元，同比+108%、
环比+69.3%，单季维持高增。业绩高增主要由 AI服务器测试设备放量

驱动，叠加光模块耦合与消费电子增量。

业务：AI测试订单+ 88%持续兑现，磷化铟收购落地打开双核空间

26Q1-Q3公司新增订单约 28亿元、同比+88%，其中大数据及 AI算力

领域新增订单同比+近 280%，MLCC 设备领域+近 160%，订单结构持

续优化。

1）AI服务器测试：延续快速放量，ICT/功能测试/老化测试解决方案销

售规模同比大幅增长、交付节奏加快；核心大客户持续放量，其他头部

厂商测试方案需求逐步显现，客户结构进一步丰富。

2）消费电子：新品密集发布带动上游测试设备需求，凭借射频/声学/电
学技术优势，相关设备切入头部客户供应链并实现规模化量产出货，智

能穿戴细分领域贡献显著结构性增量。

3）MLCC设备：AI芯片占用 MLCC产能致交期延长，下游高价值量核

心制程设备采购加快；MLCC设备收入同比+86.5%，八轨高速测试机出

货量明显增长、叠层机发货量提升，产品结构向高附加值集中。

4）磷化铟衬底：完成鼎泰芯源控股权收购（2026年 10月 15日工商变

更完成），公司升级为“半导体核心材料+高端智能装备”双核驱动平台；

2-4英寸衬底稳定批量供应、6英寸研发推进顺利，绑定头部光芯片企业

并通过验证，截至报告期末在手订单约 20万片。

财务：AI测试设备拉高盈利水平，现金流稳健增长

1）公司 26Q1-3实现销售毛利率/净利率分别为 51.6%/19.0%，同比+7.
23/+8.64pct，系 AI测试设备高毛利占比提升所致；2）销售/管理/研发/
财务费用率 8.8%/8.2%/10.9%/1.7%，同比-3.09/-3.32/-2.93/+1.09pct，
费用率随规模摊薄，研发费用+33.1%投向 AI测试与光模块；3）经营性

现金流净额 1.4亿元，同比+52%。

未来展望：主航道切换+多元支撑+期权储备，博杰股份迈入新成长周期

AI算力资本开支高景气驱动服务器、光模块等硬件迭代提速，测试环节

从前道组装向后道耦合、校准、良率管控前移，公司正由消费电子测试

切入 AI 算力测试主赛道。光模块耦合设备依托摄像头模组 AA高精度对

准技术同源迁移，具备从样机验证走向批量订单的产业基础；AI 眼镜

/XR、MLCC设备提供多元化业绩支撑，平滑传统消费电子周期波动。晶

体材料作为新材料平台延伸，打开中长期成长空间。整体看，公司逻辑

升级为“AI 算力测试+光学精密制造+新材料”三轮驱动，技术复用与客

户端协同是核心兑现变量。

投资建议
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看好 AI服务器测试主航道兑现、光模块耦合设备从储备走向订单。我们

预计 2026-2028 年分别实现营收 27.3/35.9/40.5 亿元；归母净利润

3.6/4.8/5.1亿元，按总股本 2.1亿股摊薄 EPS为 1.73/2.29/2.43 元，当

前股价对应 PE为 49/37/35 倍，维持“买入”投资评级。

风险提示
AI 算力资本开支波动；光模块客户验证慢于预期；消费电子需求复苏不及预

期；收购整合风险。

 重要财务指标 单位:亿元

主要财务指标 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 18 27 36 41

收入同比（%） 48.9% 48.7% 31.5% 12.8%

归属母公司净利润 1 4 5 5

净利润同比（%） 557.5% 145.7% 32.3% 6.3%

毛利率（%） 44.1% 46.2% 44.3% 42.2%

ROE（%） 6.4% 8.7% 10.4% 10.1%

每股收益（元） 0.96 1.73 2.29 2.43

P/E 80.21 49.27 37.24 35.04

P/B 5.39 4.28 3.89 3.54

EV/EBITDA 49.40 31.60 26.66 23.49

资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

资产负债表 单位:亿元 利润表 单位:亿元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 24 40 43 51 营业收入 18 27 36 41
现金 4 10 6 6 营业成本 10 15 20 23
应收账款 8 11 14 15 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 0 0 1 0 销售费用 2 3 3 4
预付账款 0 0 1 1 管理费用 2 3 3 4
存货 7 9 10 13 财务费用 0 0 0 0
其他流动资产 5 9 12 15 资产减值损失 -1 0 0 0
非流动资产 11 16 20 20 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 1
固定资产 5 9 13 13 营业利润 2 4 5 6
无形资产 1 1 1 1 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资产 4 5 5 5 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 35 56 64 71 利润总额 2 4 5 6
流动负债 9 11 15 17 所得税 0 0 0 0
短期借款 1 1 1 1 净利润 2 4 5 5
应付账款 3 5 7 8 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 5 5 7 8 归属母公司净利润 1 4 5 5
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 2.45 5.36 6.52 7.39
长期借款 0 1 1 1 EPS（元） 0.96 1.73 2.29 2.43
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 10 12 16 18 主要财务比率

少数股东权益 2 2 2 3 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 2 2 2 2 成长能力

资本公积 13 27 27 27 营业收入 48.9% 48.7% 31.5% 12.8%
留存收益 8 12 16 21 营业利润 1,082.0% 119.7% 32.2% 6.3%
归属母公司股东权益 23 41 46 50 归属于母公司净利润 557.5% 145.7% 32.3% 6.3%
负债和股东权益 35 56 64 71 获利能力

毛利率（%） 44.1% 46.2% 44.3% 42.2%
现金流量表 单位:亿元 净利率（%） 8.0% 13.2% 13.2% 12.5%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 6.4% 8.7% 10.4% 10.1%
经营活动现金流 1 -1 4 4 ROIC（%） 6.4% 8.3% 9.9% 9.7%
净利润 2 4 5 5 偿债能力

折旧摊销 1 1 1 2 资产负债率（%） 28.8% 21.9% 24.6% 25.5%
财务费用 0 0 0 0 净负债比率（%） 40.4% 28.1% 32.6% 34.1%
投资损失 0 0 0 -1 流动比率 2.54 3.53 2.98 3.04
营运资金变动 -2 -6 -2 -2 速动比率 1.74 2.56 2.11 2.06
其他经营现金流 4 10 7 8 营运能力

投资活动现金流 1 -9 -7 -3 总资产周转率 0.58 0.60 0.60 0.60
资本支出 -1 -6 -5 -1 应收账款周转率 2.56 2.85 2.80 2.75
长期投资 0 -3 -3 -3 应付账款周转率 3.89 3.51 3.46 3.24
其他投资现金流 2 0 0 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1 15 -1 0 每股收益 0.96 1.73 2.29 2.43
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 0.41 -0.26 1.77 2.03
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 14.28 19.87 21.89 24.07
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 5 15 0 0 P/E 80.21 49.27 37.24 35.04
其他筹资现金流 -6 0 -1 -1 P/B 5.39 4.28 3.89 3.54
现金净增加额 1 6 -4 1 EV/EBITDA 49.40 31.60 26.66 23.49
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师与研究助理简介
分析师：王璐，华安证券研究所机械设备组负责人。中国社会科学院大学本科，新加坡南洋理工大学硕士，曾任职

于华创证券、华泰证券，5年新能源及机械行业研究经验。

分析师：邓天舒，华安证券研究所机械设备组分析师。复旦大学硕士，曾任职于方正证券。
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分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

免责声明
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限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所

力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投

资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其

据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属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投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式
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投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A股

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指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法

给出明确的投资评级。


