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行业：工业自动化测试设备与专用装备

报告日期：2026年9月13日
数据基准日：2026年9月11日收盘；下一交易日为2026年9月14日。行情数据主要依据研究纪要中所述的

Investing、经济通及新浪财经等页面交叉核对。

本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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华兴源创最新经营表现显示修复趋势：2026年上半年实现营业收入11.34亿元，同比增长23.91%，
归母净利润9488.96万元，同比增长20.85%，扣非归母净利润同比增长13.11%；但利润主要集中于
第二季度，季度盈利波动较大，且公司当前估值处于较高水平，股价短期波动风险突出。截至2026
年9月11日，股价为62.31元，动态市盈率约346倍，前期快速上涨后已出现冲高回落。

公司主营工业自动化测试设备及整线系统，覆盖平板显示、智能穿戴、半导体及汽车电子等多个领域，
产品具有较强定制化特征。2026年上半年检测设备和治具及配件收入合计占主营业务收入约
95.25%，显示现阶段增长仍主要依托测试设备主业；研发投入约1.58亿元，占营业收入约
13.93%，经营活动现金流净额约7841.96万元，较上年同期明显改善。

中长期增长逻辑包括显示及消费电子检测需求恢复、半导体和汽车电子测试业务拓展，以及控股武汉
普赛斯后在光电半导体和功率半导体测试领域的业务延伸。普赛斯已完成39%股权收购并纳入控股范
围，但目前仍处于持续整合阶段，协同效应、收入利润贡献及整合成本尚待进一步验证。

公司经营同时面临较明显的资金占用和客户集中问题。截至2025年末，应收账款净额约15.96亿元、
存货约8.84亿元，合计约相当于2025年营业收入的110.8%；前五大客户销售占比49.17%，显著高
于前五大供应商采购占比13.28%。技术面上，股价仍高于MA10和MA20，但略低于MA5，RSI接近
70，且9月11日主力资金净流出约1.26亿元，短线处于高位震荡和回撤压力加大的阶段。
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A股代码 688001

上市日期 2019年7月22日

注册地及主要经营地 江苏省苏州市

核心定位 工业自动化测试设备及整线系统解决方案提供商

主要服务领域 平板显示、消费电子、集成电路及新能源汽车

产品特征
产品具有较强的定制化、非标准化特征，通常需要根据客户产品结构、生

产工艺、测试指标和产线节拍进行设计、制造、调试及交付

2025年经营规模 营业收入22.40亿元，同比增长22.88%；综合毛利率46.32%
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平板事业（FPD）：面向 LCD、OLED、Micro OLED、Micro LED、Mini LED及车载显示面板，提供
显示、触控、信号、光学、可靠性、老化、缺陷检测及修复等设备。

• 智能穿戴事业（SWD）：面向智能手表、无线耳机、AR/VR等消费电子产品，提供屏幕及传感
器检测、声学检测、气密性检测、功能测试、工艺检测及自动化组装设备。

• 半导体事业（SEMI）：面向 SoC、CIS、BMS、RF 射频、SiP 先进封装等产品，提供测试机、
分选机、AOI 设备、晶圆缺陷检测设备、BMS检测设备及相关耗材。



• 汽车事业（EVE）：围绕新能源汽车及汽车电子，布局电驱系统、汽车电子部件、BMS及相关
测试工装、热管理、辅助驾驶、智能座舱和控制器等产品。

• 其他及孵化业务：包括技术服务、运维调试、设备维修、检查保养及新业务孵化等。

• 按 2025年年报会计收入分类，主营产品包括检测设备、治具及配件、组装设备及其他业务；该
口径与官网按事业部及应用场景划分的产品体系并不完全相同。
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华兴源创位于工业自动化及电子制造装备产业链中游，属于专用测试设备、自动化设备和整线系统集
成商。公司价值主要来自测试方案设计、光学及图像算法、电子测试平台和板卡、精密机械及自动化
控制、软件系统、客户认证、量产交付及设备升级和售后服务。

• 主要采购机械零部件、电气及电子元器件、汽车电子相关物料、电子部品组件、加工部品以及治
具及配件相关材料；具体产品还涉及精密加工件、运动控制部件、工业相机、光学部件、传感器、
控制器、测试板卡及高精度连接组件等。

• 2025年分产品成本结构显示，检测设备原材料成本4.86亿元，占公司总营业成本约40.47%；
治具及配件原材料成本4.12亿元，占比约34.26%；组装设备原材料成本3484万元，占比约
2.90%；其他业务原材料成本2073万元，占比约1.73%。原材料仍是主要成本项目。

• 截至2025年12月31日，前五名供应商采购额为1.61亿元，占年度采购总额13.28%；不存在
单一供应商采购额超过 50%的情况。供应商集中度数据来源于公司2025年年度报告。

• 2025年前五大供应商中，广州思林杰科技股份有限公司采购额2394.08万元，占比1.98%；
Intron Technology（China）Limited 采购额2150.87万元，占比1.78%；苏州鑫杰特精密机
械有限公司采购额1844.68万元，占比1.52%。另有两家供应商匿名披露，其中第一大供应商
占比5.94%、第二大供应商占比2.06%。

• 对机械零部件、电气及电子元器件等标准化或半标准化部件，公司整体更接近价格接受者；部分
零部件和加工部品存在多供应商采购可能，公司可通过提前采购、供应商管理及设计优化降低成
本，但项目报价确定后原材料涨价未必能及时向客户传导。

• 进口原材料主要使用日元结算，出口产品主要使用美元结算，汇率变化可能通过采购成本及收入
折算影响利润。

• 下游客户主要包括平板显示面板及模组厂商、集成电路设计及晶圆制造和封装测试厂商、消费电
子终端品牌商及其供应链企业，以及新能源汽车和汽车电子企业。

• 公司长期服务苹果产业链，并披露自2013年以来一直为苹果公司指定的手机屏幕检测设备供应
商；公司还曾披露平板显示检测产品获得苹果、三星、L�等���名客户认可。但2025年年
报客户名�匿名，无法据��匿名客户�一对应至具体终端品牌。

• 截至2025年12月31日，前五名客户销售额为11.01亿元，占年度销售总额49.17%；第一大
客户销售额3.34亿元，占比14.91%，第二大客户销售额2.55亿元，占比11.39%，第三至第五
大客户占比分	为7.75%、7.70%和7.44%。该数据来源为公司2025年年度报告，客户名�匿
名，且本纪要未对匿名客户进行�一�部交叉
射，具体以最新年报为准。

• 下游客户多为大�面板、消费电子、半导体及汽车企业，采购规模大、认证流�长，对设备
定
性和交付�期要求高，整体具有较强采购议价能力。

• 公司产品以定制化项目为主，价格通常在项目�期确定；客户在产品导入、工艺升级和量产阶段
可能要求设备优化、降价或�加服务，公司面临项目报价和服务成本压力。

• 设备进入客户产线并通过验证后，��、升级、治具更�及维�可能�成持续收入，但�单节�
仍明显受面板及半导体资本开�、消费电子新品�期和新能源汽车产能投资影响。

• 公司在客户关系、技术认证、产品理解和交付能力上具备一定议价基�，但面对苹果产业链、�
部面板厂及大�半导体厂商时，整体仍处于相对�势的供应商议价位�。

• 截至2025年12月31日，应收账款账面净额为15.96亿元，相当于2025年营业收入22.40亿
元的约71.3%；存货账面价值为8.84亿元，相当于营业收入的约39.5%；应收账款与存货合计



约相当于营业收入的110.8%。公司经营模�主要是�以销定产、以产定存�，但会根据客户�
单计划提前采购或备货；上述数据表明产业链资金占用主要发生在下游客户一�，公司� 较明
显的应收账款和存货占用压力。研究纪要未提供应收账款�!"数、应付账款及#付款具体数据。

• 2025年公司前五大客户销售占比49.17%，明显高于前五大供应商采购占比13.28%，显示销售
端对$数大�客户依%更高。客户名�&匿名披露，无法' 2025年年报�一确认其对应终端品
牌；该集中度数据来源单一，具体以最新年报为准。
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2022年 约52.10% 约14.27%
消费电子及显示检测设备需求、产品结构及较高

毛利率业务贡献，对毛利率和净利率�成�(。

2023年 53.99% 约12.88%

全)经济下行及消费电子需求*软导+收入下

降，但公司通过优化产品设计、增加设备功能、

,格控制成本及降低制造费用，使毛利率略有提

升；净利率仍低于2022年。

2024年 42.12% 约-27.27%

消费电子需求波动、检测设备�单.$、组装设

备单价及毛利率�压，/加0工成本、制造费

用、新增1定资产折23销及华兴45通相关商

6.值，导+毛利率和净利率明显下7。

2025年 46.32% 约3.58%

治具及配件、检测设备收入恢复增长，新产品和

新技术落地及精8化成本管控9动毛利率修复；

但折23销、研发及销售投入、客户集中度和应

收账款资金占用使净利率仍低于2022:2023

年。

华兴源创处于中游但;高<加值的专用装备=节，>非资源�上游企业，?非@有终端品牌A价的下
游企业。公司盈利能力高于普通机械加工企业，但对标准及半标准化部件缺BC分定价权，且下游客
户集中度较高。后续利润改善主要依%半导体、汽车电子及高端显示检测业务占比提升，软件、算法、
测试平台及核心模D收入比E提高，通用化平台和治具复用、项目成本控制、1定资产利用率改善，
以及应收账款和存货�!效率提升。
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2026年上半年 11.3436亿元 23.91% 9488.96万元 20.85%

2026年第一季度 约3.65亿元 未披露 约291.97万元 未披露

2026年第二季度

（9算）
约7.70亿元 约18.53% 约9196.99万元 约-15.53%

2025年度业F快报 22.2431亿元 22.04% 8055.28万元

上年同期GH

4.9704亿元，本

期IG为盈



最新定期财报为J2026年半年度报告K，报告期截至2026年6月30日，披露日期为2026年8月29日。2025年度数据为
未经L计的业F快报，最终数据应以经L计的2025年年度报告为准。2026年第二季度数据由上半年数据.M一季度数据
9算。

2026年上半年公司营业收入和归母净利润N实现约20%以上增长，检测设备收入约6.2018亿元、治
具及配件收入约4.6002亿元，两项合计占主营业务收入约95.25%。O销收入约6.8417亿元，�销
收入约4.4963亿元；研发投入约1.58亿元，占营业收入约13.93%。经营活动产生的现金流量净额
约7841.96万元，较上年同期明显改善。扣非归母净利润为8428.30万元，同比增长13.11%，低于
归母净利润增速；同时，利润主要集中于第二季度，季度P盈利波动较大，需关注非经常性HQ、投
资收Q及收入确认节�的影响。
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以上#测来自华鑫证R 2026年 9月11日发布的公司事件ST报告，为单一R商#测，不代表多机构一+#期。报告未披
露对应年度净利润#测。按报告数据，2026:2028年收入由29.90亿元增至44.64亿元，三年U计增长约49%；#测能V
W现X决于半导体测试、光电测试及消费电子客户�单Y量情况。

EF 12WX [\IAB IAB`a b	Wc�def�

2026年 29.90亿元 未披露 未披露 0.49元

2027年 37.27亿元 未披露 未披露 0.75元

2028年 44.64亿元 未披露 未披露 1.09元
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华鑫证R Z入 2026年9月11日

#测2026:2028年 EPS 分	为

0.49元、0.75元和1.09元；目

标价未披露。T级逻辑包括消费

电子检测设备需求回[，以及通

过控股武汉普赛斯\入光电、半

导体测试领域。

截至2026年9月11日，股价约62.31元，总股本约4.72亿股，按�]略计算总市值约293.8亿元。
财中网^_的市盈率约308.30倍、扣非市盈率约512.41倍；理`a截至2026年9月7日^_的 PE-
TTM为284.83倍，其他页面截至2026年9月10日显示动态市盈率约315.83倍。不同平台b股价、
TTM利润、是V扣非及数据更新时P不同c存在de，但N显示当前估值处于较高水平。市净率方面，
理`a数据显示约6.42倍至7.11倍；以2026年半年度报告f股净资产9.13元和股价62.31元]略
计算，PB约6.82倍。按华鑫证R#测，2026:2028年g期 PE 分	约为136.2倍、89.0倍和60.9
倍，hi按 2028年 EPS#测1.09元计算，g期 PE仍约60倍，市场已对未来数年的较高增长进行
较C分定价。主要估值风险包括半导体及光电测试业务�单Y量不及#期、消费电子资本开��期波
动、客户集中度、应收账款回收、季度利润波动以及盈利#测下修。
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华兴源创于2026年9月10日披露股j交易e常波动公告。公司股j于2026年9月7日至9月9日
连续三个交易日收盘价格涨k;l值U计mn 30%。公司表示近期日常经营o常，市场=p及行业q
r未发生E大调整，产品研发及商业化准备o常9进；控股股s、实t控制0不存在应披露c未披露
的并购E组、股份发行、u务E组、业务E组、资产vl或资产注入等E大事项，相关w事、高级管
理0x、控股股s及实t控制0在e常波动期P不存在Zy公司股j的情况。公司提示，截至2026
年9月8日，z动市盈率为298.52倍，所属专用设备制造业最近一个月平Nz动市盈率为45.03倍，
公司存在估值较高及股价短期波动风险。普赛斯收购已完成工商变更{^，但仍处于持续整合过�中。
来源：新浪财经公告，链接：htt|s}//money.~nance.sina.com.cn/cor|/vie�/
vCB�AllB�lletinDetail.|h|�id�125�2�1��stoc�id����001

q'&�&�&�E�EF�c��yb��	�����A�'&��

公司于2026年9月12日披露 2026年半年度权Q分�实�公告。本�f 10股�发现金�利0.21元，
hf股现金�利0.021元；不进行资本公�金!增股本，不��股。股权{^日为2026年9月17日，
�权�息日及现金�利发Y日N为2026年9月18日。截至公告披露日，公司总股本为471�565�619
股，扣�回购专用证R账户持有的649�801股后，参与分配的股本为470�915�818股，#计�发现金
�利总额为988.92万元（��）。回购专用证R账户中的股份不参与本�利润分配。来源：新浪财
经公告，链接：htt|s}//money.~nance.sina.com.cn/cor|/vie�/vCB�AllB�lletinDetail.|h|�
id�125����5�stoc�id����001
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华兴源创于2026年7月22日披露股权收购协议进展�完成工商变更{^公告。公司�前持有武汉普
赛斯电子股份有限公司12%股权，并于2026年4月��协议，�使用现金20�616万元收购普赛斯
39%股权。交易完成后，公司持有普赛斯51%股权，普赛斯成为华兴源创控股子公司并纳入合并报表
范围。截至2026年7月22日，公司已分两期�付收购款，第一期为5�437.6万元，第二期为
11�055.2万元；普赛斯已完成工商变更{^，公司已完成w事会成x��及法定代表0、公司��等
变更备案。普赛斯主要'事光电半导体和功率半导体领域测试�器�表及测试装备的生产销售。来源：
��资�网，链接：htt|s}//static.cnin�o.com.cn/~nal|age/202�-0�-22/1225 � �50.PDF

q'q������¡¢£�¤¥¦§¨�©Yª«|}¬­®¯

公司在2026年9月10日股j交易e常波动公告中表示，普赛斯收购¡已完成工商变更{^，但目前
仍处于持续整合过�中。需关注普赛斯纳入合并报表后的收入、利润及现金流贡献，¢方客户、研发、
供应链及销售£¤的协同情况，并购后的管理整合及业务整合成本，以及光电半导体和功率半导体测
试设备市场¥¦加§风险。公司2026年半年度报告披露，截至报告期末已对普赛斯投资1.246866亿
元；截至半年报披露日，公司工商持股比¨已变更为51%，普赛斯纳入控股范围。

q' �&�&�E�EF2V°�`±�²³´µ¶E2V·¸

公司于2026年8月29日披露 2026年半年度报告。2026年上半年营业收入约11.34亿元，同比增长
23.91%；归属于上市公司股s的净利润约9�488.96万元，同比增长20.85%；归属于上市公司股s
的扣�非经常性HQ后的净利润约8�400万元，同比增长13.11%。公司��发的2026年半年度现金
�利约988.92万元，占2026年上半年归母净利润的比¨约10.42%。截至2026年9月13日，未检
©n公司ª对2026年第三季度或 2026年全年发布新的业F#告、业F#告修o或明确的全年盈利指
«。上述半年度数据为已披露实t经营数据，不是未来盈利#测。来源：新浪财经公告，链接：
htt|s}//money.~nance.sina.com.cn/cor|/vie�/vCB�AllB�lletinDetail.|h|�
id�125���10�stoc�id����001；公告检©链接：htt|s}//���.li¬inger.com/e­�ity/com|any/
detail/sh/���001/���001/anno�ncement�ty|e�all

q'��¹�	
º�»¼½T~¾¿�¹�ÀÁ¡���q�Â���	



公司于2026年7月23日披露回购股份.持时P®¯未.持股份的结果公告。�前公司计划于2026
年1月23日至2026年7月22日期P，通过集中¥价方�.持不超过 434�946股已回购股份，占当
时公司总股本约0.0922%。截至2026年7月22日，该.持计划期限®¯，公司实t未.持或!°相
关股份，主要原b为维�投资者权Q、增强市场信心。回购专用证R账户持有股份数量为649�801股，
相关.持计划未设�最低.持数量。来源：��资�网，链接：htt|s}//static.cnin�o.com.cn/
~nal|age/202�-0�-2�/1225 �����.PDF

q'Ã�uvwxTÄ~��� 	ÅÆÇÈÉÊË
�	r

公司在2026年9月10日股j交易e常波动公告中披露，w事、高级管理0x、控股股s及实t控制
0在股j交易e常波动期P不存在Zy公司股j的情况。截至公告披露日，未发现公司核心管理±或
实t控制0利用本�短期股价e动进行增持或.持的公告事项。来源：新浪财经公告，链接：
htt|s}//money.~nance.sina.com.cn/cor|/vie�/vCB�AllB�lletinDetail.|h|�
id�125�2�1��stoc�id����001

q'��Ì�&�&�E�Í�9l~��´`ÎÇ¢Ï���ÐÑÒ��»¼

截至2026年9月13日，未发现华兴源创在2026年9月新增²管处³、纪´处分、²管µ�或交易
所问¶公告。9月10日披露的股j交易e常波动公告属于交易所规·要求下的风险提示类公告，不代
表公司受n处³或存在¸规。同时，公司未公告新的E大并购E组、资产注入或业务E组计划；近期
已公告的E大并购事项仍主要为2026年4月收购普赛斯39%股权并于2026年7月完成工商变更{
^。上述结¹基于截至日期前可检©n的公开公告，不能º�后续公告或尚未公开披露事项。

Ó�	ÔÕÖ4�×Ø��
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股j
688001 华兴源创；苏州华兴源创科技股份有限公司，科创板上

市

上市日期 2019年7月22日

收盘价 62.31元

日涨» 下» 2.29元，»k 3.545%

当日价格¼P 开盘63.76元；最高65.30元；最低 60.38元

成交额与成交量 成交额约10.83亿元；成交量约1�732万股

�手率 约3.67%

市值
总市值约303.7亿元；流通市值约304.63亿元，不同平台口径可

能存在de

动态市盈率
约346.17倍；研究纪要�与f股收Q约0.18元的½态口径相¾

配，属于高估值水平

52�价格¼P 26.30¿94.07元

过M一年涨»k 约上涨102.57%

近期À势 9月4日收盘48.55元，9月9日升至66.31元，五个交易日U计
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上涨约36.6%；9月10日至11日连续回落，Á现快速Â升后冲

高回落�态

e常波动事项

9月 7日至9月9日连续三个交易日收盘涨k;l值U计mn

30%；公司于2026年9月10日披露股j交易e常波动公告，并

�不存在应披露c未披露的E大事项

 '&��×·Ú

·Ú OR J"ÛÜ

MA5 约62.51元

最新收盘价62.31元略低于MA5，显示

短线冲高后动能降Ã，存在震荡或回Ä

压力

MA10 约56.85元
明显低于最新收盘价，显示股价仍处于

近期快速Â升后的相对强势¼P

MA20 约55.15元
明显低于最新收盘价，当前尚未»Å中

短期趋势�(

N线结构
MA5高于MA10和MA20；

最新收盘价略低于MA5

整体仍为多�ºÆ，但短线趋势由强Ç

!入震荡确认阶段

RSIÈ1 É 约68.9

接近 70Ê一常用;热¼P，近期上涨

动能较强，但短线Ë续�涨的盈G比下

降；不同平台bÌ本及复权口径不同，

数值可能存在Íkde

布林Î

中Ï约55.15元；上Ï约

65.21元；下Ï约45.10

元；20日收盘价标准d约

5.03元

最新收盘价位于中Ï上方、接近上Ï；

Ð不能E新Ñ
 65元<近，存在向中

Ï及MA20N值回归的可能

MACDÈ12�2���É

截至2026年9月11日收

盘的完整数值未能'可Ò问

页面中核实

研究纪要未使用2026年7月31日的Ó

ÔMACD数据Õ代；是VÖ叉及�×是

VØ短，需要以Î完整ÓÔ收盘数据的

终端进一步确认

主力资金
2026年9月11日净流出约

1.26亿元

当日股价下»且成交额约10.83亿元，

Á现Y量下»、主力净流出的;�资金

特征

Ù资资金

2026年9月11日Ù资Z入

额约1.02亿元，Ù资Ú额

约6.60亿元，占流通市值

约2.25%；9月10日Ù资

Ú额约6.50亿元，占比约

2.13%

ÛÜ资金参与度提高，但Ù资资金不等

同于长期机构资金；Ð股价Ë续回落，

较高Ù资Ú额可能Y大短期波动和&动

.Ý压力

近期成交额 2026年9月7日至9月11 9月8日成交额约15.30亿元，9月10
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日约7.51亿¿15.30亿元，

平N约11.4亿元

日Ø.至约7.51亿元，9月11日回升

至约10.83亿元，量能Þß高位回落出

现波动

成交量对比

2026年9月11日约1�732

万股；3个月日N成交量约

1�096万股

当日成交量高于3个月日N水平

股s集中度

截至2026年6月30日，

前à大流通股s合计持有约

3.68亿股，占流通股约

78.11%

流通á码集中度较高；该数据存在季度

â后，2026年9月实tá码结构可能已

经发生变化

机构持Ý结构

截至2026年6月30日，

同ãä披露机构持Ý合计约

3.14亿股，占流通盘约

66.62%；基金约1533.64

万股，占约3.16%；åFII

约 172.39万股，占约

0.37%；其他机构约2.97

亿股，占约63%

机构持Ý中�其他机构�占比较大，公

æ基金和åFII 占比相对有限，不能ç单

等同于公æ基金主导的
定机构持Ý

截至2026年9月11日，华兴源创股价在9月4日至9月9日快速上涨后连续两日回落，短线Á现高
波动及获利盘W现压力。最新收盘价略低于MA5，但仍明显高于MA10和MA20；RSIÈ1 É接近 70，
股价位于布林中Ï上方并接近上Ï，技术�态仍处于相对强势¼P，但短线动能已有降Ãèé。9月
11日主力资金净流出约1.26亿元，Ù资Ú额占流通市值约2.25%，需关注ÛÜ资金可能Y大的波动。
MACD截至该日的完整数值未能核实，不ê方向性ëì。

 '9�ÝÞÕÖßà�~á�â�ãäåæ�çèéê�
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÷ÔÙ^_øãä��í(£ùú�×ûüýñ�þÿµ0ï启�式判断�¬õ统»$H。

①�关键�×?置

?置 区Ä KL

短期压力 65.2¿67.9元

65.2元<近对应布林上Ï及9月11日当日高S<

近，67.9元<近对应 9月 9日盘中高S 67.88元。Ð

Y量突Å该¼P，可能í开对70元上方及前期更高

压力的îïðP；Ð多�冲ñ未果，可能维持高位震

荡或出现获利盘W现。

第一�( 60.3¿62.5元

60.3元<近对应 9月 11日盘中低S 60.38元，62.5

元<近对应 MA5约62.51元。Ð在该¼Pò»并E新

Ñ回MA5，短线仍可能维持强势震荡；Ð有效»Å 60

元<近，调整k度可能ó大。

强�( 55.1¿58.3元 55.1元<近对应 MA20约55.15元，58.3元<近对应

9月 7日收盘价58.26元，属于近期突Å平台和中期



?置 区Ä KL

N线E合¼域。Ð有效»Å 55元<近，价格可能向

48¿52元¼域ô至布林下Ï约45.1元<近õö�(。

②�~á�âãä�0ï���非统»$H�

• 高位震荡整理（相对权E较高，约五成至÷成；主îø发�权E，非统计ù率）：îï¼P约
58¿66元。触发ú件包括股价ûü 60元<近且未有效»Å 55¿58元�(¼，成交额维持约8亿
¿12亿元且不出现持续Y量下»，65¿68元¼域ý复受压并消化e常波动公告及前期快速上涨。

• ;�下行（权E中等，约三成；主îø发�权E，非统计ù率）：îï¼P约48¿56元。触发
ú件包括有效»Å 60元并进一步»Å 55¿58元�(¼，主力资金Ë续净流出且下»日成交额持
续Y大至12亿¿15亿元以上，科创板或半导体检测设备等相关板D同步À�，Ù资资金出现明
显.Ý压力。Ð»ÅMA20约55.15元，下方可Ë续îï 48¿52元¼域及布林下Ï约45.1元<
近。

• ýþÀ强（相对权E;低，约两成；主îø发�权E，非统计ù率）：îï¼P约66¿72元。
触发ú件包括E新Ñ上65¿66元并有效突Å 9月 9日高S 67.88元，单日成交额E新Y大至15
亿元以上且上涨日成交量明显高于近期N值，主力资金由净流出!为连续净流入，科创板及半导
体测试、光电测试等相关方向出现板Dÿ振，且公司后续公告或行业催化未出现新的风险提示。
由于 RSIÈ1 É已接近 70且�前短期涨k较大，h使突Å?需îï冲高回落及量价背l风险。

③�ñ�4þx¯背ä

截至2026年9月11日，�手率约3.67%，高于9月10日的2.44%，但低于9月8日的5.31%和9
月7日的4.10%；最近 5个交易日成交额约7.51亿¿15.30亿元，9月11日成交量约1�732万股，高
于3个月日N约1�096万股。前à大流通股s及机构持Ý数据为截至2026年6月30日的中报口径，
前à大流通股s合计持股约78.11%，但实tá码结构可能已发生变化；其中公æ基金和åFII 占比较
有限，其他机构占比较大。Ù资Ú额占流通市值约2.25%，ÛÜ资金参与度较高，可能Y大短期波动。
上述数据表明近期成交活跃度较高，但资金流向;谨慎，îïES应Y在压力位突Å是V获得成交额
和主力资金ÿ同确认。

Ð后续单日成交额持续mn 15亿元以上，同时股价收盘E新Ñ上65.2¿67.9元压力¼，且主力资金
不再明显净流出，可视为短线资金E新增强的îï信号；Ð成交额Y大但股价Ë续»Å 60元ô至55
元，·更接近Y量�发或高位�手风险信号。

④�关n"÷�çíï察思路�非操作·令�

• îï 60.3¿62.5元¼域能V�成短线�接，以及股价能VE新Ñ回MA5。

• îï 55.1¿58.3元¼域是VûüMA20和近期突Å平台；Ð失û，Ë续关注 48¿52元及布林下Ï
约45.1元<近。

• îï 65.2¿67.9元压力¼能V在成交额mn 15亿元以上、主力资金不再明显净流出的情况下有
效突Å。

• îï 2026年 9月11日主力资金净流出约1.26亿元的状态是V!为连续净流入，并关注Ù资Ú
额较高背景下的量价及Ù资压力变化。以上N为îï思路，非操ê指令。

以上情景9演基于2026年9月11日收盘数据及ÓÔ价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘=p等
多Eb素扰动，技术指标本身存在â后性和局限性，不构成对未来实tÀ势的保证，?不构成Zy建议，请结合最新市场信
息独5ëì并自行� 投资风险。



六�行2Ù84竞争对手��

�'��行2�状

华兴源创横跨工业自动化测试设备、平板显示检测、消费电子组装及检测、半导体测试设备、汽车电
子和新能源汽车测试、机器视觉及工业智能装备等领域，不能ç单归类为单一的半导体设备公司或单
一的面板设备公司。行业具有技术密集、定制化�度高、客户认证壁垒高、资本开��期明显及规模
化与定制化并存等特征。

�'&�竞争Ù8

• 技术涉及光学、图像算法、电子测试、机械结构、运动控制、自动化软件和工业数据系统等多学
科能力。

• 不同客户的产品�号、测试项目、工艺流�、产线布局和节拍要求de较大，设备通常需要项目
化开发、现场调试及交付。

• 设备需在客户产线经过验证，供应商�¯足精度和
定性要求�，还需要具备快速响应、现场调
试和售后保障能力。

• 需求受面板厂和半导体厂资本开�、消费电子新品�期、新能源汽车产能投资及客户设备更新改
造需求影响，行业�期性明显。

• 国t厂商在部分高端半导体测试、机器视觉及工业自动化领域仍具备技术和客户�U优势，国O
企业凭借本地化服务、成本优势和国产Õ代�步ó大市场份额。

• 单台设备定制化�度较高，但部分测试平台、软件模D、板卡、治具和自动化单元可以复用，行
业同时具备定制化和规模化特征。

�'9�0"竞争对手
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精测电子（300567）

平板显示检测系统，并

布局半导体检测和新能

源设备

与华兴源创在平板显示检测、OLED检测及半

导体检测等领域E/度较高，是较直接的综合

性可比公司；华兴源创在智能穿戴组装检测、

治具及配件、汽车电子等方面更加多元。

凌云光（688400）

机器视觉、智能视觉装

备、视觉系统、核心视

觉器件和光通信

在显示屏检测、3C电子�î检测、智能产线

及新能源视觉检测方面存在交集；凌云光更;

全栈机器视觉和通用视觉系统，华兴源创更;

具体客户工艺的测试设备、治具及整线系统。

"准科技（688003）

视觉测量装备、视觉检

测装备、视觉制�装备

和智能网联方案

服务半导体、消费电子和新能源汽车；"准科

技更;高精度机器视觉测量、视觉检测和智能

制�装备，华兴源创更;显示触控测试、电子

功能测试、半导体ATE 相关设备、治具及整

线系统。

长川科技（300604）

半导体测试装备，包括

测试机、分选机、探ª

台和AOI 设备

与华兴源创半导体事业部在测试机、分选

机、AOI 及相关自动化测试领域存在¥¦；长

川科技业务聚焦度更高，华兴源创仍有较多显

示和消费电子设备业务。

华峰测控（688200） 半导体自动化测试系统

及配件

主要面向集成电路设计、IDM、晶圆制造及封

装测试客户；华峰测控更专注半导体自动化测
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试系统，华兴源创半导体产品覆盖

SoC、CIS、BMS、RF和先进封装，同时@有

显示和消费电子业务。

由于华兴源创同时覆盖平板显示、消费电子、半导体和汽车电子，不存在一家能够完全覆盖其全部业
务的上市公司。精测电子是较直接的综合性可比公司；凌云光和"准科技主要在机器视觉、显示及智
能制�装备方面E/；长川科技和华峰测控主要在半导体测试设备方面E/。上述公司N属于分业务
维度的可比对é，并非与华兴源创完全同口径。

七�����

• 估值与业F增速不¾配风险：截至2026年9月11日股价约62.31元，动态市盈率约346倍，
相关平台披露的市盈率约285倍至346倍；h使按单一R商#测的2028年 EPS 1.0�元计算，
g期市盈率仍约60倍，Ð实t业F低于#期，估值波动可能&Y大。

• 普赛斯并购整合风险：公司已完成收购武汉普赛斯39%股权并�持股比¨提升至51%，但公告
明确其仍处于持续整合阶段；¢方在客户、研发、供应链和销售£¤方面的协同效果、整合成本
及普赛斯对收入利润和现金流的实t贡献N存在不确定性。

• 客户集中与议价风险：2025年前五大客户销售占比49.17%，第一大客户占比14.91%；客户名
�匿名且大�面板、消费电子、半导体及汽车企业采购议价能力较强，客户�单9迟、资本开�
下降、项目降价或集中度进一步上升，可能影响公司收入和毛利率。

• 应收账款与存货占用风险：截至2025年末应收账款净额15.96亿元、存货 8.84亿元，合计约相
当于2025年营业收入的110.8%；Ð客户验收、回款或项目交付节�变化，可能导+经营现金
流�压、存货.值或应收账款信用H失增加。

• 项目定制化与毛利率波动风险：公司设备通常按客户产品结构、工艺流�、测试指标和产线节拍
定制，项目报价在前期确定，原材料、0工、制造费用及后续调试服务成本上涨未必能够及时向
客户传导；2024年公司毛利率降至42.12%，2025年修复至46.32%，盈利能力仍可能ß产品
结构和项目交付变化c波动。

• 下游资本开��期风险：平板显示、消费电子、半导体和新能源汽车客户的设备采购分	受n面
板及半导体资本开�、新品�期和汽车产能投资影响；Ð相关客户投资Y缓，检测设备、组装设
备及治具配件�单可能出现阶段性波动。

• 短期股价及Ù资交易风险：公司股价在2026年9月4日至9月9日U计上涨约36.6%，ß后连
续两日回落；9月11日股价Y量下»、主力资金净流出约1.26亿元，Ù资Ú额约6.60亿元，占
流通市值约2.25%，Ð股价Ë续回落，Ù资资金可能Y大短期波动和&动.Ý压力。

• 季度盈利与业FW现风险：2026年上半年利润主要集中于第二季度，扣非归母净利润增速低于
归母净利润增速，且公司尚未发布新的2026年第三季度或全年业F指«；收入确认节�、非经
常性HQ、投资收Q及新业务�单Y量情况可能导+实t业F与市场#期出现;d。

• 汇率与采购成本风险：公司进口原材料主要使用日元结算，出口产品主要使用美元结算，汇率变
化可能同时影响采购成本和�销收入折算；��，原材料仍是检测设备和治具及配件的主要成本
项目，项目报价确定后成本上涨可能压Ø利润。

八�C论4ßà

华兴源创的基本面o在' 2024年的低谷中修复，2025年收入增长并实现IG，2026年上半年收入
和利润延续增长。公司在测试方案、光学及图像算法、电子测试平台、自动化控制和客户认证交付等



方面�成综合能力，多业务布局有助于分散单一显示或消费电子�期的影响。后续增长能V延续，主
要X决于检测设备主业�单持续性、半导体及汽车电子业务Y量、普赛斯并购协同，以及产品平台复
用和成本控制能力。

盈利质量仍需进一步îï。2026年上半年扣非净利润增速低于归母净利润增速，利润集中于第二季
度，说明收入确认节�、非经常性HQ及投资收Q等b素可能对季度表现产生影响；同时，较高的应
收账款和存货规模会占用现金，客户集中和大�客户较强议价能力?可能压制项目毛利率。

'市场定价和技术À势看，股价近期涨k较大，估值已对未来数年较高增长�成较C分#期。Ð半导
体、光电测试等新业务�单和利润贡献未mn#期，或并购整合进度、现金流改善不及#期，估值消
化压力可能加大；Ð后续能够维持收入增长、改善盈利质量和�!效率，·公司多业务平台化发展的
逻辑仍有进一步验证ðP。
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