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业绩持续增长，看好 8600 放量  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.36/1.36 

总市值/流通(亿元) 558.4/558.4 

12 个月内最高/最低价

(元) 

419.88/128.39 
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事件：华峰测控发布 2025 年年报，2025 年公司实现营收 13.46 亿元，同

比增长 48.72%；实现归母净利润 5.36 亿元，同比增长 60.55%。 

华峰测控发布 2026 年一季报，2026Q1 公司实现营收 2.72 亿元，同比增

长 37.52%；实现归母净利润 0.94 亿元，同比增长 52.12%。 

 

把握行业景气度上行机遇，营收利润双增长。2025 年，公司在持续优化

产品矩阵，致力于为客户打造多样化、高效率的综合测试解决方案，全面

提升了整体运营效能的同时，紧密把握国内宏观经济企稳向好及下游行业

需求复苏的有利契机，2025年全年及 2026 年一季度公司经营业绩均实现

了显著增长。2025年公司实现毛利率73.79%，，2026Q1实现毛利率75.30%，

整体毛利率保持在较高水平，盈利能力持续增强。 

 

期间费用把控合理，经营质量进一步提升。2025年公司发生销售费用 1.57

亿元，销售费率 11.66%，同比减少 2.48 pcts；发生管理费用 0.65 亿元，

管理费率 4.83%，同比减少 1.58 pcts；发生研发费用 2.66 亿元，研发费

率 19.76%，同比增长 0.76 pcts，主要系公司基于发展战略扩大研发团

队，加快新产品研发进程并加大项目投入，以增强技术储备和市场竞争力；

发生财务费用-0.35 亿元，同比增长 0.16 亿元，主要汇率变动导致汇兑

损益变动所致。 

 

半导体产业链资本开支明显增强，多系列产品线布局积极推进。从设备端

看，半导体产业链资本开支在近年来明显增强，设备市场景气度高于行业

整体增速。据 SEMI 预测，全球 300 毫米晶圆厂设备投资预计在 2026 年增

长 18%至 1330 亿美元，2027 年再增长 14%至 1510 亿美元。公司围绕不同

应用场景构建了较为完善的产品体系，主力机型 STS8200 系列聚焦模拟

及功率IC测试，STS8300系列专注于混合信号及电源管理IC测试，STS8600

系列面向高性能 SoC 芯片测试。各系列产品均基于平台化设计理念，具备

良好的扩展性、兼容性和可复用性，能够较好适应被测芯片快速更新迭代

及客户多样化测试需求，形成持续的产品竞争优势。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2026-2028 年实现营收 18.04、21.97、28.03 亿元，实现归

母净利润 7.29、9.24、11.82 亿元，对应 PE 76.59、60.45、47.26 亿元，

维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：新产品拓展不及预期风险；下游需求不及预期风险，其他风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 1,346 1,804 2,197 2,803 

营业收入增长率(%) 48.72% 33.95% 21.79% 27.60% 

归母净利（百万元） 536 729 924 1,182 

净利润增长率(%) 60.55% 36.00% 26.70% 27.91% 

摊薄每股收益（元） 3.96 5.38 6.82 8.72 

市盈率（PE） 104.16 76.59 60.45 47.26 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,090 2,066 2,604 3,138 3,712  营业收入 905 1,346 1,804 2,197 2,803 

应收和预付款项 519 753 771 867 1,146  营业成本 242 353 468 550 670 

存货 177 300 279 327 405  营业税金及附加 12 14 23 28 36 

其他流动资产 148 275 386 437 503  销售费用 128 157 198 198 252 

流动资产合计 2,934 3,395 4,040 4,771 5,766  管理费用 58 65 90 110 140 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -51 -35 -74 -68 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 -2 0 0 0 

固定资产 421 422 396 370 343  投资收益 0 0 14 10 5 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 -12 46 0 0 0 

无形资产开发支出 27 55 55 55 55  营业利润 361 583 789 999 1,278 

长期待摊费用 2 4 4 4 4  其他非经营损益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 3,358 4,020 4,698 5,428 6,424  利润总额 361 583 789 999 1,278 

资产总计 3,808 4,501 5,152 5,857 6,826  所得税 27 47 60 76 97 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 334 536 729 924 1,182 

应付和预收款项 54 83 101 119 148  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 334 536 729 924 1,182 

其他负债 183 330 456 496 609        

负债合计 238 412 556 615 757  预测指标      

股本 135 136 136 136 136   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,815 1,845 1,845 1,845 1,845  毛利率 73.31% 73.79% 74.06% 74.95% 76.09% 

留存收益 1,525 1,976 2,484 3,130 3,957  销售净利率 36.88% 39.82% 40.42% 42.05% 42.16% 

归母公司股东权益 3,570 4,079 4,586 5,232 6,059  销售收入增长率 31.05% 48.72% 33.95% 21.79% 27.60% 

少数股东权益 0 10 10 10 10  EBIT 增长率 49.56% 55.97% 42.36% 30.30% 37.25% 

股东权益合计 3,570 4,088 4,596 5,242 6,068  净利润增长率 32.69% 60.55% 36.00% 26.70% 27.91% 

负债和股东权益 3,808 4,501 5,152 5,857 6,826  ROE 9.35% 13.14% 15.90% 17.65% 19.50% 

       ROA 9.18% 12.90% 15.11% 16.78% 18.63% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.30% 11.22% 14.30% 16.35% 19.40% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 2.46 3.96 5.38 6.82 8.72 

经营性现金流 188 304 711 809 926  PE(X) 167.23 104.16 76.59 60.45 47.26 

投资性现金流 77 -51 49 3 3  PB(X) 15.64 13.69 12.18 10.67 9.22 

融资性现金流 -122 -100 -220 -278 -355  PS(X) 61.68 41.47 30.96 25.42 19.92 

现金增加额 145 150 538 534 573  EV/EBITDA(X) 34.35 44.22 71.89 55.07 39.98 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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