
   

证券研究报告 中航证券研究所发布 

股市有风险   入市需谨慎 

 

 请务必阅读正文之后的免责声明部分  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2联联联联联联联

联联联联联联联联联 

联联联联联www.avicsec.com  

联联联联联010-59219558     联联联010-59562637  

1 

2026 联 03 联 06 联 

联联联联联联|联联联联|联联联联 

伟测科技（688372） 
  

投资评级 买入 

 首次评级 
   
2026年 03月 06日  

收盘价(元)： 138.26 
   

公司基本数据  

总股本(百万股) 149.05 

总市值(百万) 20,608.18 

流通股本(百万股) 149.05 

流通市值(百万) 20,608.18 

12 月最高/最低价(元) 151.88/50.05 

资产负债率(%) 58.70 

每股净资产(元) 19.02 

市盈率(TTM) 76.71 

市净率(PB) 7.27 

净资产收益率(%) 3.55 
   
股价走势图  

    

作者 

刘一楠 分析师 

SAC执业证书：S0640524100002 

邮箱：liuyn@avicsec.com    

相关研究报告  

 

 

 

   
 

 

卡位高端芯片测试，抢抓国产算力先机 
 
 

报告摘要  
  

[Table_summary]  ◆ 内资独立第三方测试龙头，开年业绩延续高增。 

联联联联联联联联联联联联联 IC 联联联联联联联联联联联联联联联联

联CP 联联联联联联联FT 联联联联联联 CP 联联联联联联联联 55% 联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联200 联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联2023 联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联2025 联联联联联联联 15.75联联联联联联联46.2% 联

联联联联联 3.00联联联联联联联 134.0% 联2026 联 1-2 联联联联联联联

联联 3.21联联联联联联联联79.2% 联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

◆ 高端化战略清晰，受益于国产算力需求及高端测试订单回流。 
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◆ 逆周期扩产，持续加码高端/高可靠性芯片产能建设。 
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◆ 投资建议 
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◆ 风险提示 
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◆ 分业务拆分: 

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 736.5 1,076.9 1,574.6 2,151.2 2,762.6 

yoy  0.5%  46.2%  46.2%  36.6%  28.4%  

联联联 39.0%  37.1%  40.1%  41.3%  41.6%  

晶圆测试 CP 442.5 614.7 922.0 1,198.6 1,498.3 

yoy  4.9%  38.9%  50.0%  30.0%  25.0%  

联联联 42.8%  42.5%  45.0%  47.0%  48.0%  

芯片成品测试 FT 244.4 366.8 586.9 880.3 1,188.4 

yoy  -12.9%  50.1%  60.0%  50.0%  35.0%  

联联联 30.1%  29.2%  33.0%  34.0%  34.0%  

其他 49.6 95.4 65.8 72.3 76.0 

yoy  62.2%  92.4%  -31.1%  10.0%  5.0%  

联联联 47.8%  33.3%  35.0%  35.0%  35.0%  

联联联联联 ifind联联联联联联 联联联联联联联  

 

◆ 盈利预测： 

财务数据与估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  736.52 1,076.87 1,574.64 2,151.24 2,762.61 

增长率（%） 0.48 46.21 46.22 36.62 28.42 

归母净利润（百万元）  118.00 128.23 300.06 424.06 586.88 

增长率（%） -51.51 8.67 134.01 41.33 38.39 

毛利率（%） 38.96 37.11 40.11 41.28 41.62 

每股收益（元）  0.79 0.86 2.01 2.85 3.94 

市盈率 PE 174.65 160.71 68.68 48.60 35.11 

市净率 PB 8.38 7.87 6.96 6.33 5.62 

净资产收益率 ROE（%） 4.80 4.90 10.13 13.02 16.01 

联联联联联 ifind联联联联联联联联  
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财务报表与财务指标 （百万元）  
  
资产负债表         

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E   会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 252  414  630  860  1105    营业收入 737  1077  1575  2151  2763  

应收票据及账款 320  359  475  591  683    营业成本 450  677  943  1263  1613  

预付账款 1  2  13  6  8    税金及附加 2  3  3  5  6  

其他应收款 18  9  22  24  23    销售费用 24  36  41  54  66  

存货 5  10  15  21  27    管理费用 52  72  82  103  124  

其他流动资产 260  246  441  581  718    研发费用 104  142  173  215  249  

流动资产总计 855  1041  1596  2082  2563    财务费用 37  36  64  103  114  

长期股权投资 0  0  0  0  0    资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 2006  2918  4551  5579  5880    信用减值损失 -5  -3  -9  -12  -15  

在建工程 514  670  702  782  891    其他经营损益 -0  0  -0  -0  -0  

无形资产 41  40  99  111  130    投资收益 14  3  15  17  14  

长期待摊费用 71  68  83  86  75    公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 121  182  529  457  499    资产处置收益 2  1  1  1  1  

非流动资产合计 2753  3878  5964  7015  7475    其他收益 17  24  38  32  27  

资产总计 3608  4919  7559  9097  10038    营业利润 96  136  315  446  617  

短期借款 103  171  390  693  848    营业外收入 0  1  0  0  0  

应付票据及账款 227  369  542  760  1014    营业外支出 0  0  1  0  0  

其他流动负债 193  246  332  440  554    其他非经营损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 523  786  1263  1893  2417    利润总额 96  136  314  446  618  

长期借款 508  1376  3168  3809  3809    所得税 -22  8  14  22  31  

其他非流动负债 118  138  166  138  147    净利润 118  128  300  424  587  

非流动负债合计 626  1514  3333  3947  3956    少数股东损益 0  0  0  0  0  

负债合计 1149  2300  4597  5840  6373    归属母公司净利润 118  128  300  424  587  

股本 113  114  149  149  149    EBITDA 368  514  954  1295  1591  

资本公积 1897  1965  2065  2065  2065    NOPLAT 130  143  360  520  694  

留存收益 449  540  749  1044  1452    EPS(元) 0.79  0.86  2.01  2.85  3.94  

归属母公司权益 2459  2619  2963  3257  3665           

少数股东权益 0  0  0  0  0    主要财务比率      

股东权益合计 2459  2619  2963  3257  3665    会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

负债和股东权益合计 3608  4919  7559  9097  10038    成长能力           

             营收增长率 0.5% 46.2% 46.2% 36.6% 28.4% 

现金流量表             营业利润增长率 -60.9% 41.8% 131.6% 41.8% 38.4% 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E   EBIT增长率 -52.3% 29.2% 119.6% 45.6% 33.2% 

税后经营利润 118  128  249  376  547    EBITDA增长率 -15.7% 39.7% 85.6% 35.7% 22.8% 

折旧与摊销 235  342  577  746  859    归母净利润增长率 -51.5% 8.7% 134.0% 41.3% 38.4% 

财务费用 37  36  64  103  114    经营现金流增长率 -7.4% 34.4% 35.9% 57.1% 26.5% 

投资损失 -14  -3  -15  -17  -14    盈利能力           

营运资金变动 58  69  -81  70  133    毛利率 39.0% 37.1% 40.1% 41.3% 41.6% 

其他经营现金流 28  49  53  49  41    净利率 16.0% 11.9% 19.1% 19.7% 21.2% 

经营性现金净流量 463  622  845  1328  1680    营业利润率 13.0% 12.6% 20.0% 20.7% 22.3% 

资本支出 1187  1463  2327  1937  1261    ROE 4.8% 4.9% 10.1% 13.0% 16.0% 

长期投资 515  60  0  0  0    ROA 3.3% 2.6% 4.0% 4.7% 5.8% 

其他投资现金流 -14  -18  -293  128  -36    ROIC 6.5% 5.0% 8.8% 8.1% 9.0% 

投资性现金净流量 -685  -1421  -2620  -1809  -1297    估值倍数           

短期借款 -32  67  219  304  155    P/E 174.7  160.7  68.7  48.6  35.1  

长期借款 -3  868  1927  641  0    P/S 28.0  19.1  13.1  9.6  7.5  

普通股增加 26  0  35  0  0    P/B 8.4  7.9  7.0  6.3  5.6  

资本公积增加 9  68  100  0  0    股息率 0.2% 0.2% 0.4% 0.6% 0.9% 

其他筹资现金流 -172  -93  -290  -232  -293    EV/EBIT 70.0  47.3  63.8  45.5  34.4  

筹资性现金净流量 -173  911  1991  712  -138    EV/EBITDA 25.3  15.8  25.2  19.3  15.8  

现金流量净额 -396  111  216  231  245    EV/NOPLAT 71.4  57.0  66.8  48.1  36.3    

联联联联联 ifind联联联联联联联联  
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