
证券研究报告

公司研究 / 首次覆盖 2026 年 03 月 13 日

机械设备

深耕 FPC 测试设备，折叠屏与硅光打开成长空间
——燕麦科技（688312）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资建议：我们预计公司 2025E/2026E/2027E 营业总收入分别为 6.19/8.76/10.91 亿元，

同 比 增 长 24.3%/41.5%/24.6% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 1.37/1.60/1.92 亿 元 ， 同 比 增 长
43.2%/16.3%/19.7%，对应 PE 为 54.5/46.9/39.1 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

 公司与行业情况：公司：燕麦科技是中国 FPC 测试设备龙头企业，主要为柔性电路板（FPC）
提供自动化测试设备，客户覆盖全球前十大 FPC 厂商，并为苹果公司产业链精密测试设备的
重要供应商之一。2024 年 11 月，公司收购新加坡硅光晶圆级检测和光电耦合对准设备商
AXIS-TEC 67%股权，25 年 2 月完成全部交割，有望为公司在硅光设备领域打开新空间。行
业：1）FPC 产业需求稳步增长，带动测试设备需求提升。①FPC 市场空间：全球 FPC 软板
市场规模有望由 2024 年 128 亿美元增至 2029 年 155 亿美元，消费电子为第一大应用场景，
2024 年 占 比 达 75.8% 。 行 业 格 局 高 度 集 中 ， 按 2019 年 全 球 产 值 统 计 ， FPC 厂 商
CR10=80.4%；②单机 FPC 用量提升：苹果有望于 26H2 发布折叠屏手机，iPhone 单机 FPC
使用量已达 30 片以上，我们预计折叠屏机型在铰链与双屏结构驱动下，单机 FPC 用量有望
提升至 50 片以上，FPC 用量与结构复杂度提升，带动 FPC 测试设备需求增长。2）高速光模
块迭代驱动硅光检测设备需求增长。数据中心光模块速率持续向 1.6T 及更高代际演进，硅光
方案凭借更高集成度与规模化制造优势，有望成为数据中心光模块主流架构。需求驱动下，
全球硅光芯片市场规模预计将由 2023 年 0.95 亿美元增长至 2029 年的 8.63 亿美元，CAGR=
44.45%。随着硅光芯片出货规模快速提升，且硅光器件在光学参数测试及光电耦合环节对自
动化与良率控制要求较高，相关检测及光电耦合设备需求有望同步增长。

 有别于市场的观点：市场普遍担忧消费电子涨价压制手机出货量，导致 FPC 测试设备需求不
及预期。我们认为 1）在终端结构升级与高端化趋势下，单机 FPC 用量持续提升，有望在一
定程度上对冲消费电子出货量波动；2）FPC 在结构、功能及测试点布局上差异显著，测试设
备需针对不同 DUT 进行定制；同时“果链”供应体系绑定度较高，产品迭代有望持续带动设
备需求；3）汽车电动化与智能化下，单车 FPC 用量约 100 片，其中新能源车 BMS 系统用
量超 70 条。随着新能源车渗透率提升，车载 FPC 需求持续扩张，带动相关检测设备需求。

 催化剂：1）Apple 折叠屏手机推出，带动相关 FPC 测试设备需求释放；2）收购标的 AXIS-TEC
后续订单落地，带动公司硅光设备业务放量。

 风险提示：消费电子需求波动风险，下游扩产不及预期风险，新业务推进不及预期风险。

市场数据： 2026 年 03 月 12 日
收盘价（元） 51.55
一年内最高/最低（元） 57.28/20.36
市净率 5.1
股息率（分红/股价） 0.96
流通 A 股市值（百万元） 7,515
上证指数/深证成指 4,129/14,375
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算

基础数据： 2025 年 09 月 30 日
每股净资产（元） 10.1
资产负债率% 18.21
总股本/流通 A 股（百万） 146/146
流通 B 股/H 股（百万） -/-

一年内股价与沪深 300 指数对比走势：

资料来源：聚源数据
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财务数据及盈利预测
报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 327 498 619 876 1,091

同比增长率（%） 2.8% 52.2% 24.3% 41.5% 24.6%

归母净利润（百万元） 69 96 137 160 192

同比增长（%） -16.0% 40.5% 43.2% 16.3% 19.7%

每股收益（元/股） 0.47 0.66 0.95 1.10 1.32

毛利率（%） 57.0% 49.3% 54.1% 50.1% 50.5%

ROE（%） 5.2% 6.8% 8.8% 9.3% 10.0%

市盈率 108.9 77.5 54.5 46.9 39.1

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE
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图表 1：公司投资分析逻辑框架

项目 核心观点与详细内容

行业需求核心

变量

1）消费电子终端迭代；2）FPC 迭代与设备复购；3）柔性电路板场景拓展；4）硅光方案渗透率提升；5）头部客户

产能扩张等。

公司壁垒

1.FPC 设备类耗材的商业模式壁垒：FPC 产品设计高度差异化，测试设备与治具需按单 SKU 定制，生命周期与产

品周期深度绑定。产品迭代持续驱动设备更新与改制，形成类耗材复购；定制化设备产线切换成本高，客户粘性突出。

2.头部客户绑定的生态壁垒：公司针模测试设备在量产效率与稳定性上显著优于飞针测试，为全球前十大 FPC 厂商

核心选型，深度绑定苹果供应链，客户认证与产线适配构成高壁垒。

关键假设点

一、自动化测试设备：2025E/2026E/2027E 营收分别为 5.13/6.67/8.27 亿元，同比增速 36%/30%/24%。苹果

折叠屏有望 26H2 发布，2025Q4 启动打样，带动测试设备订单放量；单机 FPC 用量提升叠加汽车智能化、数据中

心新场景拓展，支撑中长期稳健增长。毛利率 2024 年受新机导入略有下滑，后续整体保持稳定。

二、配件及其他：2025E/2026E/2027E 营收分别为 1.08/1.48/1.91 亿元，同比增速 35%/37%/29%。配件业务

与测试设备高度绑定，随设备交付同步增长，2026 年受益折叠屏打样与量产需求提升。配件具备耗材属性，客户粘

性与议价能力强，规模效应与高价值产品占比提升推动毛利率稳步上行。

三、测试治具：2025E/2026E/2027E 营收分别为 0.54/0.63/0.75 亿元，同比增速 37%/16%/20%。测试治具高

度定制化，2025 年受益打样需求高增，2026 年相对平稳期，2027 年有望随新一轮消费电子迭代重回增长。治具业

务毛利率整体稳定，工艺优化与规模效应抵消原材料波动，盈利具备韧性。

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 2：公司自 2012 年成立，深耕 FPC 测试设备领域，为苹果、Google FPC 测试设备主要供应商之一

资料来源：燕麦科技官网，公司公告，爱建证券研究所

图表 3：公司产品结构覆盖设备、治具和配件 图表 4：公司盈利模式兼具设备+耗材逻辑
分类 主要产品 产品描述

测试治具
通用/专项/自动化载具

测试治具

单功能检测小型设备，用于样品/小批量

生产。

自动化测

试设备

多工序测试设备 单台多工序测试，半自动（手上下料）。

自动化测试系统
以治具/设备为部件，集成自动化/视觉，

提供整套方案。

智能化视觉检测设备
光学成像+深度学习识别缺陷，检测

FPC/FPCA 外观缺陷（近百种）。

配件 针模、载板、探针、控制板、测试板等

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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图表 5：公司以自动化测试设备为主业，配件收入占比提升 图表 6：公司收入和归母净利润自 2023 年回暖

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 7：2020-25Q1-3 公司毛利率、净利率 图表 8：2020-25Q1-3 公司费用率情况

资料来源：Wind，爱建证券研究所 资料来源：Wind，爱建证券研究所

图表 9：柔性电路板（FPC）是可弯曲折叠的 PCB，轻薄可
弯折，布线密度高

图表 10：FPC 常见缺陷，不同 FPC 的金手指结构、针距及
线路设计差异明显，需按单一 SKU 定制针模与治具

资料来源：公司招股说明书，爱建证券研究所 资料来源：公司招股说明书，爱建证券研究所
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图表 11：全球 FPC 软板市场规模有望由 2024 年 128 亿美
元增至 2029 年 155 亿美元

图表 12：FPC 软板应用中，消费电子是最大应用场景，数
据中心和汽车电子场景结构增速较快

资料来源：东山精密港股招股书，爱建证券研究所 资料来源：东山精密港股招股书，爱建证券研究所

图表 13：全球前十大 FPC 厂商均为公司客户，其中 5 家为
苹果供应商

图表 14：FPC 行业份额集中于头部厂商，按照 2019 年全
球 FPC 产值计算，FPC 厂商中 CR10=80.4%

排名 企业简称 企业全称 国家 / 地区

1 日本旗胜 Nippon Mektron,LTD. 日本

2 鹏鼎控股 鹏鼎控股（深圳）股份有限公司 中国

3 住友电工 日本住友电气工业株式会社 日本

4 日本藤仓 Fujikura Ltd. 日本

5 永丰集团 Young Poong Group 韩国

6 东山精密 东山精密制造股份有限公司 中国

7 台郡科技 台郡科技股份有限公司 中国台湾

8 比艾奇 BHFLEX Co.,Ltd 韩国

9 韩国世一 SIFLEX Co., Ltd 韩国

10 村田 Murata Manufacturing Co., Ltd 日本

中文名称 公司收入（$M） 占比

日本旗胜 3,466 28.42%

鹏鼎控股 1,628 13.35%

住友电工 1,284 10.53%

日本藤仓 890 7.30%

MFLEX 506 4.15%

台郡科技 452 3.71%

日东电工 413 3.39%

嘉联益 394 3.23%

华通电脑 392 3.21%

韩国世一 385 3.16%

2019 年全球 FPC 产值 12,195 前十厂商占比 80.44%

资料来源：公司招股说明书，正天伟科技，爱建证券研究所
注：标红为苹果供应商

资料来源：Multek，Prismark，锐翔智能招股说明书，爱建证券研
究所

图表 15：手机单机 FPC 使用分布
图表 16：折叠屏手机被分成左右/上下两部分，主板、电池
和模组通常分布在两侧，必须通过 FPC 跨越铰链做连接

FPC 类别 位置 功能

屏幕 FPC 手机顶端 / 侧边 连接主板与屏幕

传输显示和触控信号

摄像头 FPC 背部 / 顶部 连接主板与主摄、前置 / 超广角

模组

电池/副板

FPC

机身底部 连接主板与电池、尾插、扬声器

天线 FPC 边框 / 背部 连接射频芯片与天线辐射体

侧边按键 FPC 边框 连接电源 / 音量键与主板

资料来源：手机结构设计联盟，爱建证券研究所 资料来源：eWiseTech，手机结构设计联盟，爱建证券研究所
注：图为 Galaxy Z Flip4 示意图
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图表 17：iPhone 单机 FPC 使用量已达 30 片以上，折叠屏
单机 FPC 用量有望提升至 50 片以上

图表 18：汽车 FPC 使用量约 100 片，其中电车电池 BMS
FPC 用量达 70 条以上

品牌 机型 FPC 数量（片）

苹果手机

iPhone 4 10

iPhone 5s 13

iPhone 7 14-16

iPhone 7s 15-17

iPhone 8 16-18

iPhone X 20-22

iPhone Xs 24

iPhone12 30

折叠屏手机 50~150

资料来源：Prismark，iFixit，公司公告，弘信电子招股说明书，爱建
证券研究所

资料来源：新能源高压连接器联盟，爱建证券研究所

图表 19：2023-2029E 全球硅光芯片市场规模 图表 20：2024-2031E 全球硅光芯片测试机市场规模

资料来源：Semiconductor Today，爱建证券研究所 资料来源：Winmarket Research，爱建证券研究所
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图表 21：公司盈利预测
百万元人民币 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业总收入 317.88 326.91 497.58 618.67 875.5 1,090.50

YoY 2.84% 52.20% 24.34% 41.51% 24.56%

自动化测试设备 254.31 262.85 377.13 512.89 666.76 826.78

YoY 3.36% 43.48% 36.00% 30.00% 24.00%

配件及其他 37.84 37.32 80.24 108.32 148.40 191.43

YoY -1.37% 115.02% 35.00% 37.00% 29.00%

测试治具 25.38 26.26 39.44 54.04 62.68 75.22

YoY 3.47% 50.23% 37.00% 16.00% 20.00%

其他 0.36 0.49 0.77

毛利率 57.41% 57.02% 49.33% 54.07% 50.12% 50.50%

自动化测试设备 57.74% 57.59% 48.78% 48.88% 49.02% 49.12%

配件及其他 58.08% 60.49% 55.85% 56.96% 58.10% 59.26%

测试治具 52.76% 46.53% 40.57% 40.57% 40.98% 41.39%

其他业务 83.53% 49.25% 90.74%

费用率

销售费用率 10.56% 8.77% 2.10% 2.08% 2.06% 2.04%

管理费用率 10.18% 9.94% 10.66% 10.43% 10.32% 10.22%

研发费用率 28.42% 27.19% 24.33% 24.58% 24.82% 25.07%

归母净利润 81.60 68.56 96.31 137.35 160.12 191.76

YoY -15.97% 40.46% 42.62% 16.58% 19.76%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所测算

图表 22：公司可比估值表（截至 2026/3/11）

股票代码 股票简称 收盘价
EPS（元） PE

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

688001 华兴源创 35.81 -1.12 0.63 0.81 - - 56.64 43.97 -

002975 博杰股份 77.61 0.16 0.82 1.26 1.81 195.15 94.61 61.44 42.90

301338 凯格精机 198.36 0.66 1.65 2.52 3.53 47.08 120.55 78.62 56.19

平均值 121.11 90.60 61.34 49.54

688312 燕麦科技 53.39 0.66 0.94 1.10 1.32 75.64 53.37 45.78 38.23

资料来源：Wind，爱建证券研究所
注：可比公司 EPS、PE 数据取 Wind 一致预测
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风险提示

1）消费电子需求波动风险：公司下游客户主要集中于消费电子领域，若全球智能手

机等终端需求出现阶段性波动，或新品发布节奏放缓，可能影响 FPC 软板厂商订单

及资本开支计划，从而对公司测试设备需求产生不利影响。

2）下游扩产不及预期风险：公司设备需求与 FPC 厂商产线扩建及设备更新节奏密切

相关。若行业景气度下降或下游厂商扩产计划推迟，可能导致测试设备采购需求低于

预期，从而影响公司订单获取与收入增长。

3）新业务推进不及预期风险：公司通过收购 AXIS-TEC 67%股权切入硅光检测设备领

域，若相关产品客户验证进度、订单落地或市场拓展不及预期，可能影响新业务放量

节奏。
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财务预测摘要：

资产负债表 单位:百万元 现金流量表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 553 528 550 533 651

应收款项 182 204 275 377 436

存货 90 152 121 299 220

流动资产 1,157 1,225 1,249 1,469 1,550

长期股权投资 0 0 0 -1 -1

固定资产 282 360 369 398 433

在建工程 6 8 85 128 149

无形资产 27 27 26 24 23

非流动资产 340 477 580 658 765

资产合计 1,496 1,702 1,830 2,127 2,315

短期借款 14 69 62 56 50

应付款项 68 84 87 175 149

流动负债 68 84 87 175 149

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0

非流动负债 10 7 7 7 7

负债合计 169 281 277 420 425

股本 145 145 146 146 146

资本公积 827 861 860 860 860

留存收益 409 448 586 746 938

归母股东权益 1,331 1,425 1,563 1,723 1,915

少数股东权益 -3 -4 -10 -17 -25

负债和权益总计 1,496 1,702 1,830 2,127 2,315

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

净利润 67 94 132 153 184

折旧摊销 5 14 38 40 43

营运资本变动 -84 32 -1 88 -47

经营活动现金流 -5 37 105 41 198

资本开支 150 97 124 111 100

投资变动 127 7 -35 -41 -7

投资活动现金流 -61 -74 -95 -79 -104

银行借款 14 69 62 56 50

筹资活动现金流 -123 -11 5 10 12

现金净增加额 -183 -39 23 -18 118

期初现金 640 553 528 550 533

期末现金 553 528 550 533 651

财务比率
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力指标

营业收入增速 2.8% 52.2% 24.3% 41.5% 24.6%

营业利润增速 -19.3% 43.3% 40.0% 16.2% 19.8%

归母净利润增速 -16.0% 40.5% 43.2% 16.3% 19.7%

盈利能力指标

毛利率 57.0% 49.3% 54.1% 50.1% 50.5%

净利率 20.5% 18.8% 21.3% 17.5% 16.8%

ROE 5.1% 6.6% 8.5% 9.0% 9.7%

ROIC 4.9% 6.3% 8.1% 8.7% 9.4%

偿债能力

资产负债率 11.3% 16.5% 15.1% 19.8% 18.4%

净负债比率 0.13 0.20 0.18 0.25 0.22

流动比率 7.31 4.47 4.63 3.55 3.71

速动比率 6.46 3.81 4.05 2.71 3.03

营运能力

总资产周转率 0.22 0.29 0.34 0.41 0.47

应收账款周转率 1.80 2.43 2.25 2.32 2.50

存货周转率 3.64 3.27 5.13 2.93 4.97

每股指标

每股收益 0.47 0.66 0.95 1.10 1.32

每股经营性现金流 -0.03 0.26 0.72 0.28 1.36

每股净资产 9.17 9.81 10.65 11.70 12.96

估值比率

市盈率 108.91 77.53 54.51 46.87 39.15

市销率 22.84 15.01 12.15 8.58 6.89

市净率 5.62 5.26 4.84 4.40 3.98

EV/EBIT 102.50 73.68 49.13 43.77 36.29

EV/EBITDA 94.97 64.64 39.02 35.40 29.88

利润表 单位:百万元
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 327 498 619 876 1,091

营业成本 141 252 284 437 540

税金及附加 3 6 7 10 13

销售费用 29 10 13 18 22

管理费用 32 53 64 90 111

研发费用 89 121 152 217 273

财务费用 -23 -23 -16 -19 -23

资产减值损失 -12 -12 0 0 0

公允价值变动 2 1 0 3 3

投资净收益 13 12 4 7 7

营业利润 67 96 134 156 187

营业外收支 0 0 0 0 0

利润总额 67 96 135 157 187

所得税 0 2 3 3 4

净利润 67 94 132 153 184

少数股东损益 -1 -3 -6 -7 -8

归母净利润 69 96 138 160 192

EBITDA 75 112 186 209 244

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所
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