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Q1 业绩短期承压，静待新品持续发力 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 878 1,071 1,286 1,702 2,191 

增长率 yoy（%） 121.0 21.9 20.1 32.4 28.7 

归母净利润（百万元） 439 526 613 816 1,056 

增长率 yoy（%） 120.3 19.9 16.5 33.1 29.4 

ROE（%） 16.7 16.8 16.9 19.3 20.8 

EPS 最新摊薄（元） 4.82 5.78 6.73 8.96 11.59 

P/E（倍） 54.4 45.4 39.0 29.3 22.6 

P/B（倍） 9.1 7.6 6.6 5.6 4.7 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 

事件：公司 4 月 26 日发布 2022 年年度报告及 2023 年一季报，2022 年实现

营收 10.71亿元，同比增长 21.89%；归母净利润 5.26亿元，同比增长 19.95%；

扣非净利润 5.05 亿元，同比增长 16.32%。2023 年 Q1 实现营收 2.00 亿元，

同比下降 22.90%，环比下降 31.59%；归母净利润 0.75 亿元，同比下降

38.88%，环比下降 48.40%；扣非净利润 0.71 亿元，同比下降 41.52%，环

比下降 47.81%。 

一季度业绩短期承压，深入布局新能源&工业领域：2022 年，公司积极优化

产品结构，持续加强在新能源和工业领域的测试布局，部分抵消了消费类芯

片需求下滑的影响，助力全年业绩稳步增长。2023 年 Q1 受行业波动及产品

结构变化影响，主营业务毛利有所下降；同时公司增加了市场开拓和研发投

入，致使净利润短期承压。公司 2022 年毛利率为 76.88%，同比下降 3.34pct；

净利率为 49.16%，同比下降 0.80pct。2023 年 Q1 毛利率为 69.68%，同比

下降 10.35pct，环比下降 6.57pct；净利率为 37.33%，同比下降 9.76pct，

环比下降 12.17pct。费用方面，Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为

14.28%/7.15%/16.58%/-3.49%，同比变动分别为 5.73/0.88/6.40/-1.23pct。 

STS8300 有望加速放量，新品研发持续推进：公司为国内模拟和混合测试

领域的主力测试平台供应商，同时也在分立器件和功率类器件测试领域取得

良好进展。公司 STS8300 机型主要应用于更高引脚数、更高性能、更多工位

的电源管理类和混合信号集成电路测试，产品的平台化设计使其具备良好的

可扩充性和兼容性，可以更好适应被测试芯片的更新和迭代。2022 年，

STS8300 平台的出货量保持较高增速，装机量稳定增加，客户生态圈构建进

展顺利，内部资源板卡加速迭代，应用范围不断拓展。公司正在研发和储备

新一代平台型测试设备，该设备将拥有更快的测试频率和更高的测试效率，

可覆盖的测试范围更大。随着 STS8300 市场份额的持续提升，新品研发稳步

推进，有望打开业绩成长天花板。 

前瞻布局 SoC&功率等领域，客户拓展顺利：公司在不断夯实模拟和数模混

合领域的优势的同时，对第三代半导体测试领域、功率模块测试以及 SoC等

新兴领域进行了前瞻布局。当前公司在氮化镓测试领域已取得领先优势，

2022 年在国家双碳政策推动下，新能源汽车、光伏产业呈现较高的景气度，
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行业 电子 

2023 年 4 月 28 日收盘价（元） 266.25 

总市值（百万元） 24,248.34 
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公司大功率 IGBT 和碳化硅测试领域开始逐渐放量。客户拓展方面，公司已

进入国际封测市场供应商体系，在中国台湾、东南亚、日本、韩国、欧洲、

美国、南非和北非等国家或地区均有装机；公司对国内的设计公司和 IDM 企

业保持全面覆盖，确保在长期竞争中保持领先地位，同时持续拓展海外客户，

如意法半导体、安森美、安世半导体等均已成为公司客户。  

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为半导体自动化测试系统的研

发，生产和销售，主要产品为半导体自动化测试系统及测试系统配件。公司

拥有模拟、数模混合、分立器件以及功率模块等测试领域的诸多核心技术，

包括 V/I源、精密电压电流测量、宽禁带半导体测试和智能功率模块测试等，

同时密切跟踪半导体行业的发展方向，不断为客户推出功能更全、精度更高、

速度更快的测试设备。我们看好公司在第三代半导体、功率、SoC 等新兴领

域的先发优势，随着新品的持续研发和推出，以及海内外客户的持续拓展，

公司业绩有望实现长期稳定增长。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

6.13 亿元、8.16 亿元、10.56 亿元，EPS 分别为 6.73、8.96、11.59 元，PE

分别为 39X、29X、23X，给予“增持”评级。 

 

风险提示：市场竞争风险；技术迭代风险；下游景气度不及预期；客户拓展

不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2355 2607 3235 3726 4550  营业收入 878 1071 1286 1702 2191 

现金 1439 1969 2343 2553 3286  营业成本 174 248 319 395 478 

应收票据及应收账款 352 430 402 756 694  营业税金及附加 9 14 14 20 26 

其他应收款 1 1 2 2 3  销售费用 76 98 115 154 197 

预付账款 1 1 1 2 2  管理费用 56 61 77 100 130 

存货 189 188 292 306 415  研发费用 94 118 140 186 239 

其他流动资产 373 18 195 107 151  财务费用 -20 -47 -61 -76 -85 

非流动资产 560 765 706 862 977  资产和信用减值损失 0 -25 -13 -19 -32 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 17 28 20 22 23 

固定资产 420 419 450 535 655  公允价值变动收益 -7 9 19 7 12 

无形资产 25 28 33 39 41  投资净收益 6 5 4 5 4 

其他非流动资产 115 317 223 288 281  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2915 3371 3941 4588 5527  营业利润 505 596 712 938 1213 

流动负债 285 211 301 332 442  营业外收入 3 3 2 3 3 

短期借款 0 0 0 70 100  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 63 62 114 95 163  利润总额 508 599 713 941 1216 

其他流动负债 222 149 187 167 180  所得税 69 72 100 125 160 

非流动负债 8 21 15 18 16  净利润 439 526 613 816 1056 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 8 21 15 18 16  归属母公司净利润 439 526 613 816 1056 

负债合计 294 232 316 350 459  EBITDA 493 586 679 903 1174 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 4.82 5.78 6.73 8.96 11.59 

股本 61 91 135 135 135        

资本公积 1771 1800 1756 1756 1756  主要财务比率      

留存收益 758 1153 1592 2184 2958  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2621 3139 3625 4238 5068  成长能力      

负债和股东权益 2915 3371 3941 4588 5527  营业收入（%） 121.0 21.9 20.1 32.4 28.7 

       营业利润（%） 110.9 17.9 19.5 31.9 29.3 

       归属母公司净利润（%） 120.3 19.9 16.5 33.1 29.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 80.2 76.9 75.2 76.8 78.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 50.0 49.2 47.7 47.9 48.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 16.7 16.8 16.9 19.3 20.8 

经营活动现金流 354 394 548 349 1012  ROIC（%） 16.0 15.9 15.6 17.8 19.3 

净利润 439 526 613 816 1056  偿债能力      

折旧摊销 7 19 19 21 26  资产负债率（%） 10.1 6.9 8.0 7.6 8.3 

财务费用 -20 -47 -61 -76 -85  净负债比率（%） -54.9 -62.7 -64.7 -58.6 -62.9 

投资损失 -6 -5 -4 -5 -4  流动比率 8.3 12.3 10.8 11.2 10.3 

营运资金变动 -127 -171 -4 -423 2  速动比率 7.5 11.4 9.7 10.2 9.3 

其他经营现金流 62 72 -15 16 18  营运能力      

投资活动现金流 310 -281 -105 -82 -166  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

资本支出 345 28 67 124 167  应收账款周转率 7.0 4.3 5.7 5.0 5.3 

长期投资 677 230 0 0 0  应付账款周转率 3.3 4.0 3.6 3.8 3.7 

其他投资现金流 -22 -484 -38 42 1  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -48 -112 -69 -128 -142  每股收益（最新摊薄） 4.82 5.78 6.73 8.96 11.59 

短期借款 0 0 0 70 29  每股经营现金流（最新摊薄） 3.89 4.32 6.02 3.83 11.11 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 28.78 34.47 39.80 46.52 55.61 

普通股增加 0 30 44 0 0  估值比率      

资本公积增加 77 29 -44 0 0  P/E 54.4 45.4 39.0 29.3 22.6 

其他筹资现金流 -126 -171 -69 -198 -172  P/B 9.1 7.6 6.6 5.6 4.7 

现金净增加额 615 6 374 140 704  EV/EBITDA 68.1 56.9 48.4 36.3 27.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 28 日收盘价 
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