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 显示业务订单修复，半导体业务高增 

  

  精测电子（300567） 
公司点评 

 

 

 投资评级：增持（维持） 

报告日期：      2025-09-12 
 

 收盘价（元） 72.98 
近 12 个月最高/最低（元） 86.88/44.30 
总股本（百万股） 280 
流通股本（百万股） 202 
流通股比例（%） 72.27 
总市值（亿元） 204 
流通市值（亿元） 148 
   

 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   

 分析：徒月婷 
执业证书号：S0010522110003 
邮箱：tuyueting@hazq.com     

 相关报告 
1.精测电子 2024 年报及 2025Q1 点评：
半导体量检测产品布局多维强化，
25Q1 业绩改善明显 2025-05-19 
2.精测电子：检测设备领军企业，半导
体前后道量检测设备持续突破 2024-
09-26 
 

   

  
主要观点： 

  事件概况 

精测电子于 2025 年 8 月 26 日发布 2025 年半年报： 
2025 年上半年，公司实现营业收入为 13.81 亿元，同比上升 23.2%；

归母净利润为 0.28 亿元，同比下降 44.48%；毛利率为 44.05%，同比上
升 0.96pct；归母净利率为 7.44%，同比上升 3.5pct。 

2025 年第二季度公司实现营业收入 6.92 亿元，同比下降 1.61%；归
母净利润为-0.1 亿元，同比下降 115.1%；毛利率为 46.35%，同比上升
5.59pct；净利率为 10.46%，同比下降 1.51pct。 

 半导体业务收入和订单高增，丰富产品布局 

2025 年上半年，公司半导体板块实现销售收入 5.63 亿元，同比增长
146.44%；毛利率 48.69%，同比提升 8.09pct；净利润 1.58 亿元，同比增长
2,316.39%，其中归母净利润 0.73 亿元。截至 2025 年 8 月 26 日，公司在
半导体领域在手订单约 18.23 亿元，占公司整体订单 50.51%。公司逐步形
成在半导体检测前道制程、先进封装和后道检测的全领域量检测技术产
品布局： 

1）前道量检测：前道量检测领域订单占半导体领域订单九成以上。
公司膜厚系列产品、OCD 设备、电子束设备已取得国内先进制程重复性
订单；硅片应力测量设备验证通过且已取得国内多家头部客户重复批量
性订单；明场光学缺陷检测设备已取得多台正式订单，28nm 制程工艺节
点设备已在客户端完成验收，14nm 设备已正式交付客户；有图形暗场缺
陷检测设备等其余储备的产品目前正处于研发、认证以及拓展的过程中。 

2）后道检测：公司子公司武汉精鸿主要聚焦自动测试设备（ATE）
领域，老化（Burn-In）产品线在国内一线客户实现批量重复订单、CP/FT
产品线相关产品已取得相应订单并完成交付。在晶圆外观检测设备领域，
公司现已推出 W1200 系列与 WST1200 系列产品并交付封测头部客户。此
外，公司自主研发的探针卡产品系列产品也已实现量产。 

3）先进封装：公司通过增资湖北星辰，深化与湖北星辰等核心客户
的战略合作与绑定。现阶段，湖北星辰已建成国内领先的 12 英寸集成电
路先进封装研发线，可为客户提供一站式先进封装成套解决方案。目前，
已进入客户导入阶段。同时，根据市场需求，正在部署建设研发线二期项
目。 
 显示业务逐步修复，新能源收入显著提升 

2025 年上半年，公司显示领域实现销售收入 6.71 亿元，同比下降
13.54%；归母净利润 2,775.07 万元，同比下降 66.08%；毛利率 43.09%，同
比提升 1.62pct。截至 2025 年 8 月 26 日，公司在显示领域在手订单约 14.40
亿元，相较 2025 年 4 月 24 日在手订单 7.64 亿元，环比增长 88.48%。平
板显示行业正逐渐走出周期性底部，LCD 大尺寸、超大尺寸预计仍存在
扩线投资需求；OLED 技术日趋成熟，应用场景和销售占比逐步增加。公
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司不断优化调整产品结构，加大毛利率相对较高的新产品市场投入，持续
聚焦新型显示产业机遇，深化 AR/VR 赛道全产业链深度布局。 

2025 年上半年，新能源领域实现销售收入 1.20 亿元，同比提高
27.32%，毛利率 28.74%，同比下降 3.16pct；截至 2025 年 8 月 26 日，新
能源领域在手订单约 3.46 亿元。公司一方面优化并调整业务结构，削减
低效赛道，克服行业内卷，营业收入显著提升；另一方面，公司适度下调
在新能源领域的研发投入，将节省资源向公司优势业务倾斜。 

 
 投资建议 

考虑到公司订单及验收节奏，我们对前次预测水平进行调整，预测公
司 2025-2027 年营业收入分别为 33.16/41.12/50.24 亿元（调整前为
30.39/35.54/43.69 亿元），归母净利润分别为 1.83/3.29/5.60 亿元（调整前
为 1.94/3.08/5.21 亿元），以当前总股本 2.80 亿股计算的摊薄 EPS 为 0.65 
/1.17/2.00 元。公司当前股价对 2025-2027 年预测 EPS 的 PE 倍数分别为
112/62/36 倍，考虑到公司作为显示和半导体前道的检测设备领军企业，
在半导体先进制程的量检测设备具备长期成长性，维持“增持”评级。 
 风险提示 

1）客户集中的风险；2）半导体检测设备研发及推广不及预期的风险。
3）下游行业周期性波动及海内外市场拓展进度不及预期的风险。4）国际
贸易的不确定性对原材料价格或下游产业链不利影响的风险；5）行业竞
争加剧及关键技术和人才流失风险。6）研究依据的信息更新不及时，未
能充分反映公司最新状况的风险。 
重要财务指标                                    单位:百万元 

 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2565 3316 4112 5024
收入同比（%） 5.6% 29.3% 24.0% 22.2%
归属母公司净利润 -98 183 329 560
净利润同比（%） -165.0% 287.2% 79.9% 70.4%
毛利率（%） 40.0% 43.6% 44.8% 46.0%
ROE（%） -2.8% 5.1% 8.7% 13.5%
每股收益（元） -0.35 0.65 1.17 2.00
P/E — 111.75 62.11 36.45
P/B 5.09 5.74 5.41 4.92
EV/EBITDA 279.82 47.13 33.60 25.16
资料来源：wind，华安证券研究所



 

 
精测电子（300567） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 4                                          证券研究报告 

 

 

财务报表与盈利预测 

 
 

 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 5563 6076 6585 7392 营业收入 2565 3316 4112 5024
现金 1739 1143 661 186 营业成本 1540 1869 2270 2715
应收账款 1248 1832 2136 2693 营业税金及附加 31 35 46 56
其他应收款 23 31 38 47 销售费用 187 216 247 301
预付账款 124 194 209 266 管理费用 308 365 411 477
存货 1928 2243 2769 3273 财务费用 78 49 79 107
其他流动资产 502 632 771 927 资产减值损失 -21 -15 -15 -15
非流动资产 4514 4986 5392 5832 公允价值变动收益 -16 0 0 0
长期投资 827 1031 1289 1619 投资净收益 -15 36 12 13
固定资产 2416 2669 2858 2990 营业利润 -216 149 305 519
无形资产 315 322 326 327 营业外收入 5 2 2 3
其他非流动资产 956 964 919 896 营业外支出 3 4 3 3
资产总计 10076 11062 11977 13223 利润总额 -214 148 305 519
流动负债 3455 4198 4697 5351 所得税 8 25 52 88
短期借款 1200 1389 1430 1521 净利润 -223 122 253 431
应付账款 1000 1240 1490 1791 少数股东损益 -125 -60 -76 -129
其他流动负债 1255 1569 1776 2040 归属母公司净利润 -98 183 329 560
非流动负债 2432 2643 2916 3263 EBITDA 70 497 721 998
长期借款 769 1039 1308 1653 EPS（元） -0.35 0.65 1.17 2.00
其他非流动负债 1663 1605 1608 1610
负债合计 5887 6841 7613 8615 主要财务比率

少数股东权益 726 665 590 460 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 274 280 280 280 成长能力

资本公积 1815 1810 1810 1810 营业收入 5.6% 29.3% 24.0% 22.2%
留存收益 1374 1466 1685 2059 营业利润 -267.4% 169.1% 104.4% 70.1%
归属母公司股东权益 3464 3555 3775 4148 归属于母公司净利润 -165.0% 287.2% 79.9% 70.4%
负债和股东权益 10076 11062 11977 13223 获利能力

毛利率（%） 40.0% 43.6% 44.8% 46.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） -3.8% 5.5% 8.0% 11.1%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） -2.8% 5.1% 8.7% 13.5%
经营活动现金流 197 -151 159 203 ROIC（%） -1.4% 2.0% 3.6% 5.5%
净利润 -223 122 253 431 偿债能力

折旧摊销 178 300 336 372 资产负债率（%） 58.4% 61.8% 63.6% 65.1%
财务费用 83 105 123 141 净负债比率（%） 140.5% 162.1% 174.4% 186.9%
投资损失 14 -36 -12 -13 流动比率 1.61 1.45 1.40 1.38
营运资金变动 111 -657 -548 -733 速动比率 0.87 0.72 0.61 0.55
其他经营现金流 -298 793 808 1168 营运能力

投资活动现金流 -991 -733 -723 -788 总资产周转率 0.27 0.31 0.36 0.40
资本支出 -403 -461 -451 -447 应收账款周转率 1.87 2.15 2.07 2.08
长期投资 -594 -216 -263 -338 应付账款周转率 1.65 1.67 1.66 1.65
其他投资现金流 7 -55 -8 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 686 286 82 110 每股收益 -0.35 0.65 1.17 2.00
短期借款 40 190 41 90 每股经营现金流（摊薄） 0.71 -0.54 0.57 0.72
长期借款 496 270 270 345 每股净资产 12.63 12.71 13.49 14.83
普通股增加 -4 6 0 0 估值比率

资本公积增加 -159 -6 0 0 P/E — 111.75 62.11 36.45
其他筹资现金流 313 -174 -229 -326 P/B 5.09 5.74 5.41 4.92
现金净增加额 -107 -596 -482 -475 EV/EBITDA 279.82 47.13 33.60 25.16
资料来源：wind，华安证券研究所
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 
行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 
无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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