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需求静待复苏，国产化替代未来可期 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 370 288 417 737 1,070 

增长率 yoy（%） 61.3 -22.1 44.4 77.0 45.1 

归母净利润（百万元） 103 38 79 170 311 

增长率 yoy（%） 68.3 -63.1 107.7 114.5 83.2 

ROE（%） 18.1 3.0 6.0 11.5 17.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.15 0.42 0.88 1.89 3.46 

P/E（倍） 65.6 177.7 85.5 39.9 21.8 

P/B（倍） 11.9 5.4 5.1 4.6 3.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年全年公司实现营收 2.88

亿元，同比下降 22.06%；实现归母净利润 0.38 亿元，同比下降 63.11%；

实现扣非净利润 0.24 亿元，同比下降 73.53%；公司 2023 年 Q1 实现营收

0.43 亿元，同比下降 52.48%，环比下降 24.56%；实现归母净利润-0.07 亿

元，同比下降 137.06%，环比下降 10.27%；实现扣非归母净利润-0.13 亿元，

同比下降 172.48%，环比下降 1.13%。 

 

需求静待复苏，存货减值及费用增加影响 22年利润：2022 年公司业绩同比

下滑，主要原因是：（1）国内外终端市场呈现阶段性需求疲软；（2）公司加

大了对研发的投入而导致研发费用增加。分产品来看： 2022 年，公司半导

体芯片测试探针营收 1.21 亿，同比下降 22.21%，营收占比 42.10%，毛利

率 45.52%；精微屏蔽罩营收 1.17亿元，同比下降 25.07%，营收占比 40.64%，

毛利率 35.97%；精密结构件营收 0.25 亿元，同比下降 21.01%，营收占比

8.54%，毛利率 21.68%；精微连接器及零部件营收 0.10 亿元，同比下降

9.87%，营收占比 3.36%，毛利率 42.71%。2022 年公司综合毛利率为

38.97%，同比下降 4.70pct；净利率为 13.22%，同比下降 14.70pct，毛利

率和净利率双双承压，主要原因是：（1）MEMS 精微零组件业务毛利率下滑

拖累公司整体毛利率，（2）公司存货跌价损失及合同履约成本减值损失增和

运营费用增加影响净利率。费用方面，2022 年全年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 4.86%/8.77%/18.66%/-1.36%，同比变动分别为

+0.78/+4.72/+11.09/-1.37pct。公司研发费用变动主要系公司加大研发投

入，从而引起的研发薪酬、设备投入及研发机物料消耗增加所致。 

 

芯片测试探针放量在望，布局高端测试探针领域：，受益于 ChatGPT 人工智

能技术发展浪潮，AI 芯片的需求量将逐渐提升。受益于 AI 芯片需求增长，

英伟达 A100、H100 系列 GPU在台积电的代工订单迅速增长。英伟达是公司

海外重要客户，公司主要为英伟达供应中高端 FT 测试探针及相关零组件。英

伟达芯片需求增加有望带动公司测试探针订单增长。公司不断强化半导体芯

片测试探针及 MEMS 精微零组件领域等方向技术实力，精微金属制造、精微

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 机械 

2023 年 5 月 15 日收盘价（元） 75.90 

总市值（百万元） 6,821.47 

流通市值（百万元） 2,712.15 

总股本（百万股） 89.87 

流通股本（百万股） 35.73 

近 3 月日均成交额（百万元） 159.88   
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模具设计以及微型复杂结构加工等领域的技术优势。公司重视自身产品技术

和性能的不断升级，不断在 MEMS 精微零组件和半导体测试探针延伸方向积

累优秀人才，积极开发基于精微和微纳为底层制造技术的高附加值精微产品。

公司积极扩充 MEMS 晶圆测试探针、高端基板测试探针、超精密航空连接器

等产品品类；大力拓展电子、半导体等核心市场，构筑竞争壁垒，同时开启

全球化布局战略，积极寻求可持续突破发展。 

 

MEMS 行业发展势头迅猛，国产化替代空间广阔：根据 Yole 的数据，预计

2027 年市场规模将达到 223 亿美元，2021-2027 年市场规模复合增长率为

9%，呈现逐年稳步上升的态势。未来随着物联网、人工智能、自动驾驶等新

兴技术的发展成熟，MEMS 新产品、新功能、新应用也将不断涌现带动 MEMS 

行业规模持续增长。随着全球半导体产能不断向中国大陆地区转移，封装测

试业已成为中国集成电路产业链中最具竞争力的环节，其快速发展有力地促

进了我国半导体测试探针的市场需求。在迫切的产业自主可控需求、本土晶

圆产线建设、5G新基建带来的本土设备需求等因素的综合影响下，中国半导

体尤其是集成电路设备国产替代速度加快，空间巨大。2021 年，公司发布定

增公告，拟募集 7 亿元用于“MEMS 工艺晶圆测试探针研发量产项目”、“基

板级测试探针研发量产项目”及补充流动资金。通过再融资募投项目的实施，

公司将发挥自身研发创新优势，加速提升公司在精密制造行业和半导体测试

行业的技术水平和产业化能力，从而推动半导体测试产业国产化，保障产业

链安全，加快国产替代、自主可控进程。随着 AI、ChatGPT 的发展，MEMS

行业将迎来新的春天，进而带动公司 MEMS 业绩成长。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主要从事微型精密电子零组件和元器件

的研发、设计、生产和销售，主要产品是半导体芯片测试探针系列产品及微

机电（MEMS）精微电子零组件。公司深耕 MEMS 精微零组件及半导体芯片

测试探针等领域，主要产品覆盖 MEMS 声学、MEMS 压力传感器、MEMS 光

学及半导体测试耗材等下游应用场景，公司的各类精微零组件产品广泛应用

于芯片封测、TWS 耳机、智能手机、助听器等高科技终端产品。随着公司在

MEMS 领域的不断发展，下游市场需求回暖，公司业绩有望更上台阶。预计

公司 2023-2025 年归母净利润分别为 0.79 亿元、1.70 亿元、3.11 亿元，EPS

分别为 0.88 元、1.89 元、3.46 元，PE 分别为 86X、40X、22X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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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 476 1060 1251 1626 1947  营业收入 370 288 417 737 1070 

现金 112 206 297 526 764  营业成本 208 176 234 400 559 

应收票据及应收账款 73 55 145 200 277  营业税金及附加 2 2 3 5 7 

其他应收款 0 0 0 0 0  销售费用 11 14 14 25 39 

预付账款 1 5 4 12 11  管理费用 15 25 45 51 56 

存货 39 60 72 154 162  研发费用 28 54 40 77 78 

其他流动资产 251 734 734 734 734  财务费用 0 -4 -5 2 6 

非流动资产 219 280 303 390 485  资产和信用减值损失 -1 -1 -0 -1 -0 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 9 3 4 4 

固定资产 74 215 238 324 412  公允价值变动收益 1 2 1 1 1 

无形资产 8 19 21 24 27  投资净收益 3 6 2 3 3 

其他非流动资产 137 46 43 42 46  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 695 1340 1554 2015 2432  营业利润 111 36 91 184 334 

流动负债 79 65 213 518 641  营业外收入 7 0 2 2 3 

短期借款 0 0 96 369 425  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 56 43 96 127 194  利润总额 118 36 93 186 337 

其他流动负债 23 21 21 22 23  所得税 14 -2 14 16 25 

非流动负债 45 18 19 22 25  净利润 103 38 79 170 311 

长期借款 38 0 1 4 7  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 7 18 18 18 18  归属母公司净利润 103 38 79 170 311 

负债合计 124 82 232 540 666  EBITDA 128 57 117 225 384 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.15 0.42 0.88 1.89 3.46 

股本 80 90 90 90 90        

资本公积 360 1039 1039 1039 1039  主要财务比率      

留存收益 131 129 191 316 530  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 571 1258 1323 1476 1766  成长能力      

负债和股东权益 695 1340 1554 2015 2432  营业收入（%） 61.3 -22.1 44.4 77.0 45.1 

       营业利润（%） 56.2 -67.2 150.9 101.9 81.6 

       归属母公司净利润（%） 68.3 -63.1 107.7 114.5 83.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 43.7 39.0 43.9 45.8 47.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.9 13.2 19.0 23.0 29.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 18.1 3.0 6.0 11.5 17.6 

经营活动现金流 104 68 52 91 336  ROIC（%） 16.6 2.9 5.3 9.2 14.3 

净利润 103 38 79 170 311  偿债能力      

折旧摊销 12 22 28 36 42  资产负债率（%） 17.9 6.1 14.9 26.8 27.4 

财务费用 0 -4 -5 2 6  净负债比率（%） -12.0 -15.3 -14.2 -9.5 -18.0 

投资损失 -3 -6 -2 -3 -3  流动比率 6.0 16.4 5.9 3.1 3.0 

营运资金变动 -13 17 -47 -114 -18  速动比率 5.4 15.4 5.5 2.8 2.8 

其他经营现金流 5 1 -0 -0 -1  营运能力      

投资活动现金流 -368 -626 -48 -119 -132  总资产周转率 0.8 0.3 0.3 0.4 0.5 

资本支出 169 91 51 123 137  应收账款周转率 5.0 4.5 4.2 4.3 4.5 

长期投资 -203 -498 0 0 0  应付账款周转率 3.8 3.5 3.3 3.6 3.5 

其他投资现金流 3 -38 3 4 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 350 605 -9 -15 -22  每股收益（最新摊薄） 1.15 0.42 0.88 1.89 3.46 

短期借款 0 0 96 273 56  每股经营现金流（最新摊薄） 1.15 0.75 0.58 1.01 3.74 

长期借款 38 -38 1 3 3  每股净资产（最新摊薄） 6.36 13.99 14.72 16.42 19.65 

普通股增加 20 10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 292 680 0 0 0  P/E 65.6 177.7 85.5 39.9 21.8 

其他筹资现金流 0 -47 -106 -291 -82  P/B 11.9 5.4 5.1 4.6 3.8 

现金净增加额 84 47 -4 -44 182  EV/EBITDA 50.9 103.1 50.5 26.4 15.0  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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