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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 59.00 元

总市值/流通市值 6716/4576 百万元

52周最高价/最低价 103.31/33.97 元

近 3 个月日均成交额 96.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《伟测科技（688372.SH）-二季度收入创季度新高，毛利率环比

回升》 ——2024-09-09

前三季度收入同比增长43.6%，3Q24创季度新高。公司2024年前三季度实

现收入7.40亿元(YoY +43.62%)，归母净利润6202万元(YoY -30.81%)，扣

非归母净利润5265万元(YoY -20.98%)。其中3Q24实现收入3.10亿元(YoY

+52.5%，QoQ +26.0%)，归母净利润5116万元(YoY +171%，QoQ +358%)，扣

非归母净利润4843万元(YoY +246%，QoQ +481%)。3Q24收入创季度历史新

高主要得益于半导体行业逐渐复苏，CPU、GPU、AI等高算力芯片测试以及工

业类、汽车电子类等高可靠性芯片测试需求相比上半年有明显增加。

三季度毛利率同环比提高，期间费率同环比下降。公司2024年前三季度毛

利率为34.38%，相比去年同期下降4.1pct，其中3Q24毛利率为42.45%，同

比提高3.1pct，环比提高12.4pct，主要由于高端产品占比增加。期间费用

方面，前三季度研发费用同比增长43.7%至1.01亿元，研发费率同比基本持

平，为13.7%；管理费率、销售费率分别为7.15%、3.44%，相比去年同期提

高约0.2pct；财务费率相比去年同期下降2.2pct至3.14%。其中3Q24研发

费率、管理费率、销售费率、财务费率均同比和环比下降，合计同比下降

8.8pct，环比下降3.1pct。

上海厂和无锡厂满产，南京厂8月完成竣工验收。当前公司拥有上海、无锡、

南京和深圳四大生产中心，长沙和成都未来也将建设生产中心，目前上海厂

和无锡厂满产，南京厂还有扩产空间。从产能布局来看，无锡厂占公司大部

分产能，特别是中高端产品，主要做汽车电子、工业级、CPU、GPU和 AI方

面的产品。南京厂房已于8月完成竣工验收，之后承接上海和无锡外溢的客

户及订单，主要是消费电子类的产品。另外，公司在上海总部设有50多人

的研发团队专门做测试方案和测试程序开发，同时在天津设立了一个研发中

心以吸引当地的人才服务当地的客户，比如做MCU芯片和汽车电子芯片的公

司。

投资建议：维持“优于大市”评级

受益于半导体行业复苏带来的产能利用率提升和高端芯片占比提升，公司毛

利率改善，我们上调公司2024-2026年归母净利润至1.10/1.71/2.65亿元

（前值0.49/1.02/1.83亿元），对应2024年 10月 15日股价的PE分别为

61/39/25x，维持“优于大市”评级。

风险提示：新技术研发不及预期；下游需求不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 733 737 1,043 1,350 1,686

(+/-%) 48.6% 0.5% 41.6% 29.4% 24.9%

归母净利润(百万元) 243 118 110 171 265

(+/-%) 84.1% -51.5% -6.8% 55.5% 54.8%

每股收益（元） 2.79 1.04 0.97 1.50 2.33

EBIT Margin 32.0% 14.3% 12.2% 16.6% 19.1%

净资产收益率（ROE） 10.2% 4.8% 4.3% 6.4% 9.2%

市盈率（PE） 21.1 56.7 61.0 39.3 25.4

EV/EBITDA 17.7 24.6 19.5 13.9 11.1

市净率（PB） 2.16 2.72 2.63 2.50 2.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

盈利预测

收入：

2023 年半导体行业周期下行，对第三方测试需求降低，2024 年行业进入上行周期，

测试需求有所恢复，前三季度公司实现收入 7.40 亿元，同比增长 43.62%，其中

3Q24 实现收入 3.10 亿元(YoY +52.5%，QoQ +26.0%)，毛利率为 42.45%，同比提

高 3.1pct，环比提高 12.4pct，主要得益于高端产品占比提高。公司产品主要包

括晶圆测试、芯片成品测试和其他，我们的盈利预测基于以下假设条件：

晶圆测试：2024 年上半年收入 2.35 亿元，同比增长 21.63%%，占比 54.7%，毛利

率 33.42%。随着半导体周期进入上行阶段以及国产高端芯片的需求增加，我们预

计 2024-2026 年公司晶圆测试收入增速分别为+37%/+28%/+25%，随着产能利用率

提高和高端产品占比提升，毛利率分别为 40%/42%/43%。

芯片成品测试：2024 年上半年收入 1.48 亿元，同比增长 46.12%%，占比 34.5%，

毛利率 20.38%。随着半导体周期进入上行阶段以及国产高端芯片的需求增加，我

们预计 2024-2026 年公司芯片成品测试收入增速分别为+38%/+26%/+23%，随着产

能利用率提高和高端产品占比提升，毛利率分别为 31%/33%/34%。

其他：为了更好地服务客户、增强客户粘性，公司还会向客户提供测试设备租赁、

测试辅材的销售等服务。2024 年上半年收入 0.46 亿元，同比增长 173%，占比

10.8%，毛利率 29.98%。随着半导体周期进入上行阶段以及公司测试业务的增长，

我们预计 2024-2026 年公司其他收入增速分别为+100%/+50%/+30%，毛利率分别为

31%/32%/32%。

综上所述，预计公司 2024-2026 年营收分别为 10.43/13.50/16.86 亿元，同比

+41.57%/+29.45%/+24.92%，毛利率为 36.23%/38.06%/38.95%。

表1：公司业务拆分预估和主要费率预估

2022 2023 2024E 2025E 2026E

晶圆测试 收入（百万元） 421.98 442.51 606.24 775.99 969.98

YOY 53.81% 4.87% 37.00% 28.00% 25.00%

占比 57.57% 60.08% 58.14% 57.49% 57.53%

毛利率 56.51% 42.84% 40.00% 42.00% 43.00%

芯片成品测试 收入（百万元 280.47 244.42 337.30 425.00 522.75

YOY 41.82% -12.85% 38.00% 26.00% 23.00%

占比 38.26% 33.19% 32.35% 31.49% 31.00%

毛利率 36.88% 30.14% 31.00% 33.00% 34.00%

其他 收入（百万元 30.57 49.59 99.18 148.77 193.40

YOY 45.36% 62.22% 100.00% 50.00% 30.00%

占比 4.17% 6.73% 9.51% 11.02% 11.47%

毛利率 46.22% 47.81% 31.00% 32.00% 32.00%

合计 收入（百万元 733.02 736.52 1042.72 1349.75 1686.13

YOY 48.64% 0.48% 41.57% 29.45% 24.92%

毛利率 48.57% 38.96% 36.23% 38.06% 38.95%

销售费率 2.31% 3.26% 3.20% 3.10% 3.00%

管理费率 4.69% 7.12% 6.66% 6.12% 5.60%

研发费率 9.44% 14.09% 14.00% 12.00% 11.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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研发费率：随着半导体周期上行和公司收入增长，我们认为研发费率将逐步下降，

假设 2024-2026 年研发费率分别为 14%/12%/11%。

管理费率：随着半导体周期上行和公司收入增长，我们认为管理费率将逐步下降，

假设 2024-2026 年管理费率分别为 6.66%/6.12%/5.60%。

销售费率：随着半导体周期上行和公司收入增长，我们认为销售费率将逐步下降，

假设 2024-2026 年销售费率分别为 3.2%/3.1%/3.0%。

综上，我们预计 2024-2026 年公司营收同比增长+41.57%/+29.45%/+24.92%至

10.43/13.50/16.86 亿元，归母净利润同比增长-6.76%/+55.49%/+54.76%至

1.10/1.71/2.65 亿元。

表2：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 737 1043 1350 1686

营业成本 450 665 836 1029

销售费用 24 33 42 51

管理费用 52 69 83 94

研发费用 104 146 162 185

财务费用 37 41 58 56

资产减值及公允价值变动 0 0 0 0

营业利润 96 100 180 279

利润总额 96 100 180 279

归属于母公司净利润 118 110 171 265

EPS（摊薄） 1.04 0.97 1.50 2.33

ROE（摊薄） 5% 4% 6% 9%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 648 252 252 252 252 营业收入 733 737 1043 1350 1686

应收款项 249 328 343 444 554 营业成本 377 450 665 836 1029

存货净额 5 5 7 8 11 营业税金及附加 1 2 2 3 4

其他流动资产 745 270 336 403 476 销售费用 17 24 33 42 51

流动资产合计 1647 855 938 1107 1294 管理费用 34 52 69 83 94

固定资产 1426 2478 3168 3361 3301 研发费用 69 104 146 162 185

无形资产及其他 32 41 39 38 36 财务费用 34 37 41 58 56

其他长期资产 280 234 234 234 234 投资收益 1 14 2 2 2

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 3385 3608 4379 4740 4865 其他 43 14 13 12 10

短期借款及交易性金融

负债 272 252 396 543 314 营业利润 245 96 100 180 279

应付款项 93 227 337 408 541 营业外净收支 (0) (0) 0 (0) (0)

其他流动负债 46 45 65 79 102 利润总额 245 96 100 180 279

流动负债合计 411 523 798 1031 956 所得税费用 1 (22) (10) 9 14

长期借款及应付债券 476 477 877 877 877 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 118 149 149 149 149 归属于母公司净利润 243 118 110 171 265

长期负债合计 595 626 1026 1026 1026 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1006 1149 1824 2057 1983 净利润 243 118 110 171 265

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 0 0 0 0

股东权益 2379 2459 2555 2683 2882 折旧摊销 114 213 312 408 462

负债和股东权益总计 3385 3608 4379 4740 4865 公允价值变动损失 0 (0) 0 0 0

财务费用 40 42 41 58 56

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (57) 105 47 (83) (31)

每股收益 2.79 1.04 0.97 1.50 2.33 其他 154 (16) (41) (58) (56)

每股红利 0.85 0.32 0.24 0.38 0.58 经营活动现金流 500 463 469 496 696

每股净资产 27.28 21.69 22.44 23.57 25.32 资本开支 (802) (1222) (1000) (600) (400)

ROIC 12% 5% 4% 6% 8% 其它投资现金流 (666) 536 0 0 0

ROE 10% 5% 4% 6% 9% 投资活动现金流 (1469) (685) (1000) (600) (400)

毛利率 49% 39% 36% 38% 39% 权益性融资 1341 0 14 0 0

EBIT Margin 32% 14% 12% 17% 19% 负债净变化 310 1 400 0 0

EBITDA Margin 48% 43% 42% 47% 47% 支付股利、利息 (22) (104) (28) (43) (66)

收入增长 49% 0% 42% 29% 25% 其它融资现金流 (156) (69) 144 147 (229)

净利润增长率 84% -52% -7% 55% 55% 融资活动现金流 1473 (173) 531 104 (296)

资产负债率 30% 32% 42% 43% 41% 现金净变动 505 (396) 0 0 0

息率 1.1% 0.5% 0.4% 0.6% 1.0% 货币资金的期初余额 143 648 252 252 252

P/E 21.1 56.7 61.0 39.3 25.4 货币资金的期末余额 648 252 252 252 252

P/B 2.2 2.7 2.6 2.5 2.3 企业自由现金流 (512) (773) (501) (62) 337

EV/EBITDA 17.7 24.6 19.5 13.9 11.1 权益自由现金流 (358) (842) (2) 30 55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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