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盈利能力显著提升，氢能&IGBT 业务贡献第二增长极 
 
 

报告摘要   
[Table_summary] ◆ 业绩摘要：2022 年公司实现营业收入 3.75 亿元，同比增长 51.56%，归母

净利润 0.62 亿元，同比增长 9.33%。2023 年第一季度实现营业收入 0.97 亿

元，同比增长 63.63%，归母净利润 0.22 亿元，同比增长 195.86%。 

◆ 公司业绩持续高增，盈利能力显著增强。 

2022 年下游新能源行业快速发展，光储充、新能源汽车三电等领域测试设备需

求旺盛，同时公司布局氢能和功率半导体测试设备板块，推出新产品和测试系

统解决方案实现规模化，实现营业收入 3.75 亿元，同比+51.56%。2023Q1 公司

营收 0.97 亿元，同比+63.63%；期间费用率 37.32%，同比下降 14.74pct，费用

控制得到大幅度优化，销售/管理/研发费用率分别为 10.88%/10.33%/19.81%，

同比-2.93pct/3.01pct/9.51pct，财务费用率-3.7%，基本保持不变；毛利率及

净利率分别为 55.94%和 22.46%，同比大幅增加 8.79、10.45pct，受益于产品

结构优化，公司盈利能力有望进一步增强。 

◆ 进口替代&规模化效应显现，测试电源业务持续增长。 

2022 年公司测试电源业务实现营收 2.66 亿元，同比增长 56.35%，主要受益于

公司大小功率测试电源产品线的不断迭代和完善，以及产线端测试设备带来的

规模效应。一方面，公司在大功率测试电源方面保持优势，依托性价比、售后

服务、产品成熟度、供货周期等逐渐为下游客户所认可，在手订单充沛，完成

进口替代；另一方面不断丰富小功率测试电源产品线，C3000、E5000、G6000、

S7000 四个系列产品已具备批量出货条件，有望成为后续业绩增长驱动力。 

◆ 氢能测试龙头，行业扩张带动测试设备需求旺盛。 

2022 年公司氢能测试及智能制造装备业务实现营收 0.82 亿元，同比+37.64%，

全年新签订单同比增长超过 20%，在国产燃料电池检测设备市场的占有率达到

22%，排名第一。用氢环节，公司围绕燃料电池各系统的可靠性展开测试，测试

对象涵盖零部件、各功率等级的电堆和发动机系统等；制氢环节，推出 PEM 电

解槽测试系统，并布局碱性电解槽测试产品，PEM 电解槽测试系统公司已获得

批量订单。今年 1 月以来，阳光电源、凯立新材等多家公司发布公告，通过募

集资金投建氢能项目、投设氢能子公司等方式扩张氢能业务，未来新建产线及

实验室等将会带来测试设备需求，公司氢能测试业务有望实现放量。 

◆ 功率模块封装厂商扩产能，功率半导体封测设备需求有望提升。 

2022 年公司功率半导体业务实现营收 0.22 亿元，同比+38.68%，伴随下游光伏、

新能源汽车等行业的快速增长，功率器件中 IGBT 模块面临严重缺货，使得中

车、华润微、士兰微等龙头公司纷纷扩充模块封装产能。公司围绕装备国产化、

自动化进行布局，一方面不断丰富功率模块的各类测试设备，匹配功率模块研

发和产线测试需求；另一方面借助自动化的配套能力提升公司产品竞争力，向

封测装备领域延展。此外，公司布局储备的 SIC 动静态测试设备已实现向多个

龙头客户销售，功率模块的粗铝线键合设备研发工作稳步推进。 

◆ 盈利预测 

公司为国内领先的测试电源及其系统提供商，光伏发电、电动车等领域需求稳

定增长，小功率应用行业不断拓宽，布局燃料电池测试和 IGBT 模块测试领域成

为第二增长曲线，预计公司 2023-25 年实现营收 5.71 亿元/7.30 亿元/9.35 亿

元，归母净利润 0.98 亿元/1.27 亿元/1.41 亿元，维持“买入”评级。 
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财务数据与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 247.52  375.14  570.61  730.26  935.43  

增长率（%） 52.34 51.56 52.10 27.98 28.10 

归母净利润（百万元） 56.92  62.22  98.31  127.07  141.12  

增长率（%） 5.33 9.33 57.99 29.26 11.06 

毛利率（%） 51.43 49.82 48.31 47.02 45.39 

每股收益（元） 0.71  0.77  1.22  1.58  1.76  

市盈率 PE 94.23  86.20  54.56  42.21  38.01  

市净率 PB 5.62  5.29  4.96  4.59  4.23  

净资产收益率 ROE（%） 5.88 6.05 8.96 10.71 10.98 

资料来源：iFinD，中航证券研究所    
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财务报表与财务指标（单位：百万元）   
资产负债表           

 
利润表       

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

货币资金 378  569  528  652  764    营业收入 248  375  571  730  935  

应收票据及账款 160  248  379  445  518    营业成本 120  188  295  387  511  

预付账款 9  3  11  14  18    税金及附加 3  4  6  7  9  

其他应收款 2  4  5  7  9    销售费用 26  43  57  66  84  

存货 93  172  226  254  336    管理费用 25  39  57  66  84  

其他流动资产 385  177  177  179  182    研发费用 47  77  91  110  140  

流动资产总计 1028  1172  1327  1551  1826    财务费用 -3  -13  -1  -2  -2  

长期股权投资 0  0  0  0  0    资产减值损失 -1  -2  -2  -2  -3  

固定资产 68  143  121  99  77    信用减值损失 -6  -5  -6  -7  -9  

在建工程 30  3  3  2  2    其他经营损益 0  -0  0  0  0  

无形资产 10  22  18  15  11    投资收益 19  10  15  18  20  

长期待摊费用 3  4  2  0  0    公允价值变动损益 -1  -1  3  5  8  

其他非流动资产 8  16  16  16  16    资产处置收益 1  0  1  1  1  

非流动资产合计 120  188  160  132  105    其他收益 11  24  25  20  20  

资产总计 1148  1360  1487  1683  1932    营业利润 55  63  102  132  146  

短期借款 0  30  0  0  0    营业外收入 6  0  1  1  2  

应付票据及账款 107  195  245  316  418    营业外支出 1  0  0  0  0  

其他流动负债 56  91  130  168  219    其他非经营损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 163  316  376  485  636    利润总额 60  63  103  133  147  

长期借款 5  2  1  1  0    所得税 3  2  5  7  7  

其他非流动负债 9  12  12  12  12    净利润 57  61  97  126  140  

非流动负债合计 14  14  13  12  12    少数股东损益 -0  -1  -1  -1  -1  

负债合计 177  330  388  497  648    归属母公司净利润 57  62  98  127  141  

股本 80  80  80  80  80    EBITDA 63  60  129  159  171  

资本公积 749  765  765  765  765    NOPLAT 48  49  92  117  128  

留存收益 139  183  252  341  440    EPS(元) 0.7  0.8  1.2  1.6  1.8  

归属母公司权益 968  1029  1098  1187  1285          
 

    

少数股东权益 3  1  1  -1  -2    主要财务比率     
 

    

股东权益合计 971  1030  1098  1186  1284    会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益

合计 

1148  1360  1487  1683  1932    成长能力     
 

    

              营收增长率 52.3% 51.6% 52.1% 28.0% 28.1% 

现金流量表            营业利润增长率 -0.7% 14.8% 63.0% 28.9% 10.8% 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E   EBIT增长率 -6.2% -12.8% 105.1% 28.8% 10.9% 

税后经营利润 57  61  55  83  92    EBITDA 增长率 -0.6% -4.1% 114.6% 22.6% 7.8% 

折旧与摊销 6  11  28  28  26    归母净利润增长率 5.3% 9.3% 58.0% 29.3% 11.1% 

财务费用 -3  -13  -1  -2  -2    经营现金流增长率 -82.3% -288.6% 111.5% 7787.8% -9.6% 

投资损失 -19  -10  -15  -18  -20    盈利能力           

营运资金变动 -44  -94  -106  9  -12    毛利率 51.4% 49.8% 48.3% 47.0% 45.4% 

其他经营现金流 12  30  40  39  41    净利率 23.0% 16.6% 17.2% 17.4% 15.1% 

经营性现金净流

量 

8  -15  2  139  126    营业利润率 22.0% 16.7% 17.9% 18.0% 15.6% 

资本支出 42  57  -0  0  0    ROE 5.9% 6.0% 9.0% 10.7% 11.0% 

长期投资 125  205  0  0  0    ROA 5.0% 4.6% 6.6% 7.6% 7.3% 

其他投资现金流 18  8  17  22  26    ROIC 34.9% 22.8% 29.0% 29.7% 35.5% 

投资性现金净流

量 

101  156  17  22  26    估值倍数           

短期借款 0  30  -30  0  0    P/E 94.2  86.2  54.6  42.2  38.0  

长期借款 5  -2  -1  -1  -1    P/S 22.0  14.5  9.5  7.5  5.8  

普通股增加 0  0  0  0  0    P/B 5.6  5.3  5.0  4.6  4.2  

资本公积增加 6  16  0  0  0    股息率 0.3% 0.0% 0.5% 0.7% 0.8% 

其他筹资现金流 -32  -34  -28  -36  -40    EV/EBIT 68.4  64.8  46.7  35.3  31.1  

筹资性现金净流

量 

-21  10  -59  -37  -40    EV/EBITDA 61.6  53.1  36.6  29.1  26.3  

现金流量净额 88  151  -41  124  112    EV/NOPLAT 80.4  65.3  51.4  39.3  35.3  

数据来源：iFind，中航证券研究所 
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公司的投资评级如下： 

买入：未来六个月的投资收益相对沪深 300 指数涨幅 10%以上。 

持有：未来六个月的投资收益相对沪深 300 指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出：未来六个月的投资收益相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
 

行业的投资评级如下： 
增持：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300 指数。 

中性：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300 指数。 
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名，团队在先进制造、军民融合、新能源、新材料等领域有较深的产业资源积淀，擅长自上而下的产业链研究和资源整合，着眼中国制造的转型升级，致力

于探索战略产业和新兴产业的发展方向，全面服务一二级市场，拓展产融结合的深度与广度，为市场创造价值。  
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