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软硬件协同优势渐显，全流程产品扩展市场空间 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 198 356 622 1,001 1,504 

增长率 yoy（%） 59.9 79.5 75.0 61.0 50.2 

归母净利润（百万元） 64 122 192 290 511 

增长率 yoy（%） 27.8 92.0 56.6 51.3 76.0 

ROE（%） 17.6 3.8 5.8 8.1 12.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.32 0.61 0.96 1.45 2.55 

P/E（倍） 310.4 161.7 103.2 68.2 38.8 

P/B（倍） 54.5 6.2 6.0 5.5 4.9 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 

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 3.56

亿元，同比增长 79.48%；实现归母净利润 1.22 亿元，同比增长 91.97%；

实现扣非净利润 1.03 亿元，同比增长 104.01%。公司 2023 年 Q1 实现营收

0.22 亿元，同比增长 59.41%，环比下降 87.79%；实现归母净利润 0.04 亿

元，同比增长 132.03%，环比下降 95.44%；实现扣非归母净利润-0.01 亿元，

同比增长 92.47%，环比下降 101.31%。 

 

业绩高速增长，盈利能力有望进一步提升：收入端：公司业绩高速增长，主

要原因是：（1）WAT 测试设备产品进一步得到客户认可，产销两旺，市场占

有率进一步提升；（2）软件销售业务获得原有客户持续复购，新客户拓展取

得较大进展；（3）公司长期布局在成品率提升领域并积累扎实的技术基础。

分产品看：2022 年公司测试机及配件类营收 2.44 亿元，同比增长 142.27%，

营收占比 68.54%；2022 年公司软件开发及授权类营收 1.12 亿元，同比增长

15.46%，营收占比 31.45%。利润端：公司 2022 年整体毛利率 67.77%，同

比下降 8.70pct；净利率 34.41%；同比增加 2.23pct；毛利率同比下滑较大，

主要系测试设备及配件业务销量增加带动材料成本上涨。随着公司 WAT 测试

设备进入量产线，有望带动公司 EDA 设计软件产品扩展到量产线，从而进一

步提升公司的盈利能力。费用端：2022 年销售费用/管理费用/研发费用/财务

费 用 率 分 别 为 8.34%/7.30%/34.74%/-11.04% ， 同 期 变 动 分 别 为

-1.44/-1.83/+1.69/-8.56pct。研发费用较 21 年增加 0.59 亿元，同比增加

88.65%，主要系研发人员大幅度增加及相关设备投入增加；财务费用同比变

动较大，主要系公司于 2022 年 8 月上市募资 9.56 亿元，资金的管理收益增

加。 

 

业务闭环强化技术优势，全流程产品扩展市场空间：公司通过自主研发的 EDA

软件、测试设备硬件、半导体数据分析工具以及成品率提升技术构成的整体

解决方案，为在集成电路从设计到量产的整个产品周期内实现芯片性能、成

品率、稳定性的提升，实现了从设计、测试到分析全流程闭环。软硬件相结

合的全流程闭环的解决方案，强化公司技术优势。以公司的可寻址测试芯片
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解决方案为例，每次芯片流片需要制作一整套光罩掩模；相对于传统测试芯

片，利用公司的可寻址测试芯片设计技术能够大幅度提升掩膜面积利用率，

可以极大地增加单次流片中测试结构的数量，并有效减少流片次数，从而降

低掩模成本、缩短流片周期，同时获得更多的测试数据量以支撑工艺开发。

公司以 EDA 软件为起点，围绕成品率提升技术持续布局和拓展产品布局，在

测试芯片/测试结构设计软件上，不断增加产品类别并进行技术迭代；持续推

进研发用测试机的技术改进，从研发用机成功拓展到量产用 WAT测试机，不

断扩展产品市场空间。在工艺节点不断更迭演进的行业背景下，公司全流程

产品的市场竞争力不断增强，有望助力业绩持续发展。 

 

深耕集成电路成品率提升领域，软硬件协同优势渐显：据中国半导体行业协

会统计，2022 年中国集成电路产业销售额为 12006.1 亿元，同比增长 14.8%。

随着信息化进程的发展和市场需求规模的不断增长，集成电路行业呈现出稳

健发展态势。公司深耕集成电路成品率提升领域多年，已经实现在成品率提

升领域的全流程覆盖，包括用于测试芯片设计的 SmtCell、TCMagic 及

ATCompiler 等 EDA 工具、用于测试数据采集的 WAT 电性测试设备及高效快

捷的半导体数据分析软件系统 DataExp，公司是市场上极少数规模化采用软

硬件协同方案提供成品率服务的 EDA 公司。在设计阶段，公司通过自主开发

的 EDA 工具和电路 IP，能够大幅度提升测试芯片的设计效率，满足客户最大

限度增加测试结构以达到精确抓取各类电性信号的需求。在测试阶段，结合

公司自主开发的 WAT 电性测试设备，测试效率能得到显著提升。在分析阶段，

通过搭建的数据分析平台和专用数据分析工具，客户能够快速处理海量测试

数据，进而全面掌握生产工艺参数和缺陷信息，利于优化和提升良率。公司

提供的全流程成品率提升解决方案对推动国产化进程起到积极的作用，随着

未来国内集成电路行业的继续发展，公司有望抓住国产替代浪潮的机遇，有

望进一步占领更多的市场份额。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务是提供 EDA 软件、电路 IP、

WAT 测试设备以及与芯片成品率提升技术相结合的全流程解决方案。公司主

要产品有软件工具授权、软件技术开发、测试机及配件、测试服务。公司提

供 EDA 软件、电路 IP、WAT 测试设备以及与芯片成品率提升技术相结合的

全流程解决方案，在集成电路从设计到量产的整个产品周期内实现芯片性能、

成品率、稳定性的提升。受益于国内集成电路产线的建设加快，晶圆厂产能

快速增长，集成电路产业链的国产化进程加快，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 1.92 亿元、2.90 亿元、5.11 亿元，

EPS 分别为 0.96 元、1.45 元、2.55 元，PE 分别为 103X、68X、39X。 

 

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 358 3278 5387 8920 13120  营业收入 198 356 622 1001 1504 

现金 172 2944 5150 8291 12454  营业成本 47 115 179 191 254 

应收票据及应收账款 113 176 44 449 362  营业税金及附加 1 3 3 5 9 

其他应收款 0 0 0 1 1  销售费用 19 30 50 80 118 

预付账款 0 1 1 2 3  管理费用 18 26 45 66 97 

存货 60 138 172 158 280  研发费用 65 124 208 338 365 

其他流动资产 13 19 19 19 19  财务费用 -5 -39 -55 28 132 

非流动资产 74 234 269 327 403  资产和信用减值损失 -1 -2 -1 -3 -5 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 17 33 17 20 22 

固定资产 41 62 95 150 221  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 0 1 1 1 1  投资净收益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 32 170 173 176 181  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 432 3512 5657 9247 13523  营业利润 69 130 207 311 547 

流动负债 61 255 2300 5630 9430  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 2059 5344 9161  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 20 45 23 67 50  利润总额 68 130 207 311 547 

其他流动负债 41 211 217 218 220  所得税 5 7 16 22 37 

非流动负债 8 71 61 51 43  净利润 64 122 191 290 510 

长期借款 0 61 50 41 32  少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 

其他非流动负债 8 10 10 10 10  归属母公司净利润 64 122 192 290 511 

负债合计 69 326 2360 5681 9473  EBITDA 71 109 160 351 701 

少数股东权益 0 0 -1 -1 -2  EPS（元/股） 0.32 0.61 0.96 1.45 2.55 

股本 150 200 200 200 200        

资本公积 120 2770 2770 2770 2770  主要财务比率      

留存收益 93 215 375 605 985  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 363 3186 3297 3567 4053  成长能力      

负债和股东权益 432 3512 5657 9247 13523  营业收入（%） 59.9 79.5 75.0 61.0 50.2 

       营业利润（%） 27.6 89.1 59.3 50.4 75.7 

       归属母公司净利润（%） 27.8 92.0 56.6 51.3 76.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 76.5 67.8 71.2 80.9 83.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 32.2 34.4 30.7 28.9 33.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 17.6 3.8 5.8 8.1 12.6 

经营活动现金流 8 199 222 -15 613  ROIC（%） 15.8 2.6 2.5 3.5 4.8 

净利润 64 122 191 290 510  偿债能力      

折旧摊销 8 19 10 16 25  资产负债率（%） 15.9 9.3 41.7 61.4 70.0 

财务费用 -5 -39 -55 28 132  净负债比率（%） -44.7 -90.2 -91.7 -81.0 -80.1 

投资损失 0 -1 -0 -0 -0  流动比率 5.9 12.8 2.3 1.6 1.4 

营运资金变动 -84 36 75 -351 -58  速动比率 4.7 12.2 2.3 1.6 1.4 

其他经营现金流 26 62 1 3 5  营运能力      

投资活动现金流 -48 -169 -45 -73 -101  总资产周转率 0.5 0.2 0.1 0.1 0.1 

资本支出 48 170 45 73 101  应收账款周转率 2.7 2.5 5.6 4.1 3.7 

长期投资 0 1 0 0 0  应付账款周转率 3.8 3.6 5.3 4.2 4.4 

其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8 2729 -29 -56 -165  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.61 0.96 1.45 2.55 

短期借款 0 0 2059 3285 3816  每股经营现金流（最新摊薄） 0.04 1.00 1.11 -0.07 3.06 

长期借款 0 61 -11 -9 -8  每股净资产（最新摊薄） 1.82 15.93 16.49 17.84 20.27 

普通股增加 0 50 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 2650 0 0 0  P/E 310.4 161.7 103.2 68.2 38.8 

其他筹资现金流 -24 -32 -2078 -3332 -3972  P/B 54.5 6.2 6.0 5.5 4.9 

现金净增加额 -48 2759 147 -144 347  EV/EBITDA 277.6 154.7 105.0 48.1 23.6  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 
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