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市场数据  
收盘价(元) 31.64 

一年最低/最高价 20.71/42.50 

市净率(倍) 3.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,051.68 

总市值(百万元) 13,940.34  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.50 

资产负债率(%,LF) 29.90 

总股本(百万股) 440.59 

流通 A 股(百万股) 412.51  
 

相关研究  
《华兴源创(688001)：2020 年年

报点评：欧立通并表保障全年业

绩，战略布局半导体测试业务》 

2021-04-27 

《华兴源创(688001)：Q3 业绩大

幅增长，欧立通并表+充裕订单

保障全年业绩》 

2020-10-28 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,320 2,806 3,542 4,488 

同比 15% 21% 26% 27% 

归属母公司净利润（百万元） 331 427 560 743 

同比 5% 29% 31% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.75 0.97 1.27 1.69 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.11 32.64 24.91 18.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年报、2023 年一季报。 

◼ 半导体检测设备快速放量，成为收入端重点增长点 
2022 年公司实现营业收入 23.20 亿元，同比+14.84%，其中 Q4 为 6.51 亿

元，同比+10.36%。分行业来看：1）消费电子检测及自动化设备：2022 年实
现收入 15.08 亿元，同比+0.92%，基本持平，主要受制于消费电子行业景气下
行；2）半导体检测设备制造：2022 年实现收入 5.66 亿元，同比+35.55%，半
导体检测设备出货量增长，是公司收入端增长主要驱动力。分产品来看：1）
检测设备：2022 年实现收入 16.70 亿元，同比+21.29%，增长主要来自半导体
检测设备；2）治具及配件：2022 年实现收入 3.95 亿元，同比-9.83%；3）组
装设备：2022 年实现收入 1.10 亿元，同比-8.69%。 

2023Q1 公司实现营业收入 3.59 亿元，同比-3.91%，略有下滑。展望 2023
年全年，一方面消费电子景气逐步复苏，公司传统产品有较大提升空间；另一
方面受益于 Micro OLED 等新显示技术检测设备放量，半导体检测设备持续
快速增长，公司收入端有望加速增长。 

◼ 半导体检测设备毛利率快速提升，费用率上提压制净利率表现 
2022 年公司归母净利润 3.31 亿元，同比+5.44%，其中 Q4 为 2628 万元，

同比-39.00%。2022 年销售净利率为 14.27%，同比-1.27pct，盈利水平有所下
滑。1）毛利端：2022 年销售毛利率为 52.08%，同比-0.96pct，主要系原材料、
人工价格上涨所致。分业务来看，2022 年消费电子检测及自动化设备、半导
体检测设备毛利率分别为 50.49%和 62.61%，分别同比-1.63pct 和+5.09pct，半
导体检测设备毛利率大幅提升，我们判断主要系产品结构优化、规模化降本等。
2）费用端：2022 年期间费用率为 36.82%，同比+1.22pct，其中销售、管理、
研发和财务费用率分别同比+1.29pct、+0.54pct、+0.63pct 和-1.25pct，其中销
售、管理费用率明显上提，主要系计提 2020 年重大资产重组业绩承诺超额奖
励所致，财务费用率明显下降，主要系多汇兑收益。 

2023Q1 公司归母净利润为 2680 万元，同比-34.41%。2023Q1 销售净利率
为 7.47%，同比-3.48pct，盈利水平出现明显下降。2023Q1 销售毛利率为
61.46%，同比+3.99pct，明显提升，我们判断主要系产品结构优化。2023Q1 期
间费用率为 52.03%，同比+4.93pct，是净利率下降的主要原因。 

◼ 检测设备平台型企业，Micro-OLED 和半导体检测设备成重要增长点  
作为检测设备平台型企业，公司充分受益于新显示技术放量、半导体检测

设备快速增长。1）消费电子：公司积极布局用于微显示器件测试的新设备，
Micro-OLED 检测设备获得终端客户批量订单（唯一供应商），在技术和市场
两个维度处于行业领先水平；2）半导体：在后道测试领域，公司产品覆盖测
试机（SOC、射频等）、分选机（平移式、转塔式等），并积极布局前道晶圆缺
陷检测设备，陆续进入量产阶段，成为公司重要增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.27、
5.60 和 7.43 亿元，当前市值对应动态 PE 分别为 33、25 和 19 倍。基于公
司较强的成长性，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：行业景气下滑，新业务拓展不及预期等。  
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华兴源创三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,542 4,141 4,971 5,997  营业总收入 2,320 2,806 3,542 4,488 

货币资金及交易性金融资产 1,646 2,040 2,460 3,056  营业成本(含金融类) 1,112 1,323 1,665 2,101 

经营性应收款项 1,243 1,408 1,684 1,953  税金及附加 17 20 25 31 

存货 526 545 649 771  销售费用 224 260 319 393 

合同资产 70 84 106 135     管理费用 236 267 328 404 

其他流动资产 57 63 72 83  研发费用 420 477 584 718 

非流动资产 2,005 2,006 1,985 1,947  财务费用 -25 20 19 17 

长期股权投资 23 23 23 23  加:其他收益 38 34 18 11 

固定资产及使用权资产 483 775 905 947  投资净收益 9 10 9 7 

在建工程 562 281 140 70  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 248 238 228 218  减值损失 -51 -53 -53 -52 

商誉 601 601 601 601  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 7 7 7  营业利润 336 430 576 789 

其他非流动资产 81 81 81 81  营业外净收支  -3 1 1 1 

资产总计 5,547 6,147 6,956 7,943  利润总额 333 431 577 790 

流动负债 932 1,101 1,349 1,591  减:所得税 2 4 17 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 14 114 194 244  净利润 331 427 560 743 

经营性应付款项 609 653 776 921  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 41 46 58 74  归属母公司净利润 331 427 560 743 

其他流动负债 268 288 320 352       

非流动负债 816 816 816 816  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.97 1.27 1.69 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 738 738 738 738  EBIT 302 460 621 841 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 388 569 741 969 

其他非流动负债 52 52 52 52       

负债合计 1,747 1,917 2,164 2,406  毛利率(%) 52.08 52.84 52.98 53.18 

归属母公司股东权益 3,800 4,230 4,792 5,537  归母净利率(%) 14.27 15.22 15.80 16.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 3,800 4,230 4,792 5,537  收入增长率(%) 14.84 20.96 26.22 26.70 

负债和股东权益 5,547 6,147 6,956 7,943  归母净利润增长率(%) 5.44 29.00 31.05 32.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 279 439 478 679  每股净资产(元) 8.43 9.41 10.69 12.38 

投资活动现金流 112 -99 -90 -82  最新发行在外股份（百万股） 441 441 441 441 

筹资活动现金流 -140 54 32 0  ROIC(%) 6.78 9.40 11.10 12.85 

现金净增加额 292 395 419 596  ROE-摊薄(%) 8.71 10.10 11.68 13.42 

折旧和摊销 86 109 120 128  资产负债率(%) 31.50 31.18 31.11 30.30 

资本开支 -366 -109 -99 -89  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.11 32.64 24.91 18.76 

营运资本变动 -170 -198 -317 -308  P/B（现价） 3.75 3.36 2.96 2.56 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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