北京华峰测控技术股份有限公司 (688200)
个股分析报告
行业：半导体专用设备（ATE）
报告日期：2026年9月13日
数据截至2026年9月11日收盘（最近一个交易日）；长周期均线为Investing.com 2026年9月4日滞后数据；布林带为基于MA20与ATR的估算值，非官方公布值。
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


一、核心摘要
华峰测控2026年半年报显示，营业收入7.38亿元，同比增长38.17%，归母净利润4.16亿元，同比大幅增长112.60%，但扣非归母净利润为2.43亿元，同比仅增长39.06%，两者相差约1.73亿元的非经常性损益，主要来自持有交易性金融资产公允价值变动及处置收益约1.99亿元，因此表观净利高增并非全由主营业务驱动，扣非增速与营收增速相近，才是真实的经营增速，这是判断公司当前业绩成色的关键事实。
公司主业为半导体自动化测试系统（ATE），主战场是模拟/混合信号/功率测试，正通过STS8600平台向SoC测试延伸，2026年半年报口径该平台已进入小批量装机阶段。2026H1毛利率74.70%，净利率56.15%（同比提升19.52个百分点），研发费用同比增长70.64%，研发投入占营收比重升至25.63%，继续维持高强度投入，2025年全年研发投入2.657亿元、占营收19.74%。
产业链位置上，公司对上游关键元器件基本是价格接受者，2025年原材料占成本比重达85.63%（2024年为82.69%），原材料成本同比增加51.55%，与收入增速48.72%基本同步；下游方面，2025年前五大客户占营收比升至40.12%（2023年为21.94%、2024年为33.59%），客户集中度连续两年上行，同时公司通过发行可转债募资约7.5亿元投向自研ASIC芯片测试系统，以降低对进口核心器件的依赖。
近期治理与资本运作层面：2026年3月1日一致行动人协议到期终止，公司变更为无实际控制人；控股股东天津芯华投资控股于2026年9月完成询价转让2,208,781股（占总股本1.10%），转让价格328.94元/股，持股由25.41%降至24.31%；可转债“华峰转债”于2026年7月上市，初始转股价336.12元/股，因股权激励归属连续三次小幅下调至335.33元/股，转股期自2026年12月29日起。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	688200（上海证券交易所科创板）

	公司全称
	北京华峰测控技术股份有限公司（英文 Accotest）

	上市时间与发行价
	2020-02-18 上市，发行价107元

	成立时间
	1993-02-01（海淀区工商核准）；2017年12月由有限公司整体变更为股份公司

	注册/办公地
	北京市海淀区丰豪东路9号院5号楼

	行业分类
	专用设备制造业（C35）→ 半导体器件专用设备制造（C3562）；申万行业“电子—半导体”

	法定代表人/董事长/董秘
	孙镪；总经理：蔡琳；审计机构：大信会计师事务所

	股本
	2025年末 135,533,225股；2025年分配方案为10派11.9元+10转4.8股，转增后总股本200,575,083股（2026年4-6月实施）

	股权结构
	控股股东天津芯华投资控股25.47%（2025年末），中国时代远望科技（国有法人）10.92%，香港中央结算8.35%；2026年3月1日孙镪/蔡琳/徐捷爽/周鹏四人《一致行动人协议》到期终止，公司变更为“无实际控制人”（2026-03-03公告）

	研发强度
	2025年研发投入2.657亿元，同比+54.16%，占营收19.74%（2024年19.04%，2023年19.10%）；研发人员486人，占员工总数51.32%；2025年末员工合计947人

	知识产权
	2025年累计申请专利455件、获授权279件（发明75件）

	资质
	国家级专精特新“小巨人”（2022年认定）

	装机量
	截至2025年末全球累计装机量超8,000台（2024年5月底为7,000台，2022年7月底为5,000台）

	数据来源与时效
	2025年度报告（上交所，2026-04-29）；2024年年报摘要（2025-03-14）；2026年半年度报告（约2026-08-31/09-03披露，证券之星转载）；etnet/中银香港公司资料页；华西证券F10页面。数据截至2026年9月中旬



2.2 主营业务与产品布局
STS8200平台：电源管理、信号链、智能功率模块（PIM）、第三代化合物半导体GaN等模拟/混合/功率IC测试——公司基本盘，功率测试领域优势显著
1. STS8300平台：更高引脚数、更高性能、更多工位的电源管理与混合信号IC测试——已批量装机
1. 功率模块测试产品：基于STS8200平台的PIM专用方案，面向大功率IGBT/SiC功率模块及KGD测试
1. STS8600平台：新一代SoC测试系统（高速数字、高性能混合、微波/射频、通讯接口、CPU芯片）——2023年推出，2025年报口径为“客户验证阶段”，2026年半年报口径为“已进入小批量装机阶段”
1. STS8200AXE（2025年新增，2026半年报）：面向算力板卡/数据中心大功率供电的归一化功率测试方案
1. 测试系统配件销售
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
国内半导体自动化测试系统（ATE）本土龙头，主战场是模拟/混合信号/功率测试，正在向SoC测试延伸。上游为关键元器件（芯片类/电子设备/结构件）的价格接受者，下游为大型封测厂/IDM/设计公司，行业结构性议价动态为“设备认证壁垒+客户资本开支周期”，而非汽车零部件式的年降条款。
1. 真实采购品类：主要采购原材料为元器件、电子设备、结构件（可转债募集说明书口径）。元器件采购额：2025年25,539.08万元（占采购总额52.62%）、2024年11,134.70万元（占40.27%）、2023年5,670.97万元（占34.35%）。
1. 成本结构（年报“成本分析表”）：2025年半导体器件专用设备制造总成本3.510亿元中，原材料3.0056亿元、占85.63%；人工和费用5,044万元、占14.37%。（2024年原材料占比82.69%）
1. 采购总额交叉验证（内部自洽）：2025年约4.85亿元 = 25,539.08÷52.62%；前五大供应商1.2317亿元÷4.85亿 = 25.38%，与年报披露一致；2024年推导采购总额约2.77亿元、2023年约1.65亿元，前五占比分别校验为24.60%、33.10%，均自洽。
1. 供应商集中度（同一控制口径合并）：2023年33.10% → 2024年24.60% → 2025年25.38%；更早：2019年36.58%、2020年约32.4%、2021年31.57%、2022年35.57%。不存在单家供应商采购占比超30%、前五合计超50%的情形，无关联方采购。2025年相较2024年，前五大供应商中“供应商13、供应商14”为新进入，印证公司2025年“重建供应链体系”的动作。
1. 定价权判断：对上游关键元器件（集成电路/芯片类）基本是价格接受者。证据：①2025年原材料成本同比+51.55%，与收入增速48.72%基本同步，原材料占成本比重还从82.69%升至85.63%；②2025年报风险因素明确列出“供应链紧张的风险”（不可抗力、贸易摩擦、关税增加可能影响原材料供应稳定性、及时性和价格）；③2025年年报经营管理主线写明“保供应、稳交付、强替代”，路径为“短期保供、中期去管控物料、长期自主可控”，并推进风险物料替代与国产供应商引入。
1. 关键战略动作（产业链自主化）：向不特定对象发行可转债，募资约7.5亿元，投向“基于自研ASIC芯片测试系统的研发创新项目”，以降低对进口核心器件的依赖。2025年报称已获证监会注册批复、后续推进发行；国金证券2026-07-20报告称2026年6月已完成发行、募资7.49亿元（两个时点口径差异，以最新公告为准）。
1. 客户结构：集成电路设计公司、IDM、晶圆制造厂、封装测试厂四大类。
1. 前五大客户占营收比（同一控制合并口径）：2021年31.12%（前五销售额2.728亿元）；2022年22.35%（2.3869亿元）；2023年21.94%（1.5086亿元）；2024年33.59%（3.0267亿元）；2025年40.12%（5.4016亿元；客户A 10.97%、客户B 9.67%、客户C 8.76%、客户D 7.16%、客户E 3.56%）。更早（华金证券）：2016年49% → 2021年31%。趋势提示：2024-2025年客户集中度连续两年明显上行，与本轮AI/功率半导体景气、头部客户扩产集中采购有关，但也削弱了2021-2023年“客户分散化”的叙事。
1. 公司明确表示不存在单客户销售占比超30%/前五超50%的情形，前五大客户无关联关系。
1. 已公开的客户名单（注意时效与来源）：年报口径——公司是国内前三大半导体封测厂商在模拟混合测试领域的主力测试设备供应商；已进入国际封测市场供应商体系；意法半导体（ST）、安森美（onsemi）、安世半导体（Nexperia）已成为公司客户（2025年报、2024年报摘要）。2019年IPO问询期报道——应收账款前五大客户中包含长电科技、通富微电，两者合计占当时总应收账款的33.08%；该信息为2019年投资者时报/中国经济网报道，时效较旧，未能交叉核实其是否仍为当前前五大客户。自媒体（电子发烧友，2026-05-13）称公司“深度绑定卓胜微、圣邦股份、士兰微、比亚迪半导体”——单一自媒体来源，未获年报或券商报告交叉印证，建议不作为确证事实引用。
1. 行业结构性议价动态：本行业实际适用的是“设备认证壁垒+客户资本开支周期”，不是汽车零部件式的年降条款。测试机导入需通过长周期、高标准的供应商认证与产线验证（公司列为客户认证壁垒），一旦导入即高粘性、后续靠配件复购；但下游是体量远大于自身的大型封测厂/IDM，设备款通常分阶段验收结算，公司须承担较长账期。
1. 客户扩张动作：马来西亚本地供应链与生产（ACCOTEST ELECTRONICS (MALAYSIA) 为“生产制造销售”）、日本/东南亚/欧洲销售服务网络；2025年境外收入9,225万元，同比+65.23%，毛利率77.42%（高于境内73.54%）。
1. 研究纪要中“3.3 营运资金占用”一节仅以“以2025年度报告合并报表数据为准”起头列出指标表头（指标 | 2025年末），未给出应收账款、应收账款周转天数、预付款/应付账款等任何具体数值，该部分数据缺失，无法据此评估营运资金占用情况。另可参考的间接信息：2016年至2019年1-6月，华峰测控应收账款周转率分别为3.13、3.49、5.55和2.03，同行可比公司长川科技分别为1.44、1.58、1.79、0.74（来源为2019年媒体报道，时效较旧，未能交叉核实）；2019年IPO问询期报道称应收账款前五大客户中长电科技、通富微电合计占当时总应收账款的33.08%，同样为旧数据，需以最新年报为准。
1. 客户集中度（同一控制合并口径，来源年份已标注）：2021年31.12%、2022年22.35%、2023年21.94%、2024年33.59%、2025年40.12%；2025年前五大客户分别为客户A 10.97%、客户B 9.67%、客户C 8.76%、客户D 7.16%、客户E 3.56%。公司称不存在单一客户超30%、前五超50%情形，前五大客户无关联关系。2024-2025年集中度连续两年上行，与本轮AI/功率半导体景气、头部客户扩产集中采购有关，削弱了2021-2023年“客户分散化”叙事。局限性说明：更早年份数据（2016年49%→2021年31%）来源为华金证券；客户名单中长电科技、通富微电为2019年IPO问询期报道口径、时效较旧未能交叉核实；卓胜微、圣邦股份、士兰微、比亚迪半导体为单一自媒体来源、未能交叉核实，具体以最新年报为准。供应商集中度（同一控制口径合并）：2023年33.10% → 2024年24.60% → 2025年25.38%；更早：2019年36.58%、2020年约32.4%、2021年31.57%、2022年35.57%；不存在单家超30%、前五合计超50%情形，无关联方采购。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2023
	数据缺失（研究纪要未给出2023年整体毛利率数值，仅提及研发费用率19.10%及2023年元器件采购占比34.35%）
	数据缺失
	研究纪要未提供2023年毛利率/净利率具体值，无法给出当年变动归因。

	2024
	数据缺失（研究纪要未给出2024年整体毛利率数值；仅提及原材料占成本比重82.69%、研发费用率19.04%）
	数据缺失
	研究纪要未提供2024年毛利率/净利率具体值，无法给出当年变动归因；可观察到原材料占成本比重由2025年的85.63%回落至82.69%所对应的年度对比关系。

	2025
	数据缺失（研究纪要未给出2025年整体毛利率数值；仅给出境外业务毛利率77.42%、境内业务毛利率73.54%）
	数据缺失
	2025年收入同比+48.72%、归母净利润同比+48%以上（证券之星口径“营收净利双增超48%”）；原材料成本同比+51.55%、与收入增速基本同步，原材料占成本比重从82.69%升至85.63%，即上游元器件涨价对成本端形成压力；境外收入9,225万元、同比+65.23%、毛利率77.42%高于境内73.54%，为结构性正向因素。



公司位于微笑曲线的中游偏上位置：作为半导体专用设备（ATE）厂商，公司自身不掌握上游芯片/元器件资源，对关键元器件基本是价格接受者（原材料占成本85%以上、2025年占比进一步上升），但凭借设备认证壁垒与高客户粘性，在产品端具备一定的技术溢价能力（境外业务毛利率77.42%）。进一步改善毛利率的驱动因素主要是：①产品结构升级（STS8600 SoC测试系统由客户验证阶段进入小批量装机、STS8200AXE面向算力板卡/数据中心大功率供电的新方案放量）；②高毛利境外收入占比提升（2025年境外收入同比+65.23%）；③供应链自主化（可转债募资约7.5亿元投向自研ASIC芯片测试系统，降低对进口核心器件依赖、推进风险物料替代与国产供应商引入）带来的成本控制；④规模效应（截至2025年末全球累计装机超8,000台，配件复购具备粘性）。风险侧压力来自下游客户集中度快速回升（2025年前五大客户占营收40.12%）带来的议价压力，以及上游元器件价格波动。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026H1
	7.38亿元
	+38.17%
	4.16亿元（归母净利润）
	+112.60%

	2026Q2
	4.67亿元
	+38.55%
	3.22亿元（归母净利润）
	+140.58%

	2026Q1
	2.72亿元
	+37.52%
	0.94亿元（归母净利润）
	+52.1%

	2025
	13.46亿元
	+48.72%
	5.36亿元（归母净利润，快报5.38亿）
	+60.55%（快报+61.22%）

	2024
	9.053亿元
	+31.05%
	3.348亿元（归母净利润，快报3.35亿）
	+32.69%（快报+33.05%）

	2023
	6.909亿元
	数据缺失
	2.517亿元（归母净利润）
	数据缺失


财务数据截至2026年半年报（2026-08-30披露）；2026H1营收7.38亿元（738,465,234.17元）、归母净利润4.16亿元（416,226,570.89元）、扣非归母净利润2.43亿元（243,138,836.86元）、基本每股收益2.08元、加权平均ROE 7.26%、利润总额4.56亿元、经营活动现金流净额1.07亿元、研发投入1.89亿元（占营收25.63%）；2026H1末归母净资产73.28亿元、总资产90.02亿元。2026Q2毛利率74.35%，2026Q1毛利率75.3%；2025年毛利率73.79%、2024年毛利率73.31%。2026H1数据来自半年报摘要等多来源交叉确认；2023年数据来自东财F10，同比数据缺失。
2026H1归母净利润同比+112.60%与扣非归母净利润同比+39.06%之间存在约1.73亿元非经常性损益（倒算），半年报未在检索结果中列明非经常项具体构成，推测与理财/大额存单公允价值变动或投资收益有关，未交叉核实。因此表观净利润翻倍主要由非经常项驱动，扣非口径（+39%）才是与营收增速（+38.17%）相近的真实经营增速，请勿用表观净利润增速。2026Q2单季营收环比+71.69%、归母净利环比+241.82%，扣非同比+37.68%。
3.2 盈利预测
研究纪要中未提供具体年度盈利预测数值（营收、净利润、增速、EPS），相关预测数据缺失，无法整理成结构化预测表。
3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	东吴证券
	增持
	2026-05-01前后（来源标注20260501）
	未给出目标价；研报称业绩稳健增长，维持增持评级

	华泰证券
	买入
	2026-05-11前后（来源标注20260511）
	未提供目标价等更多细节

	中邮证券
	买入
	2026-08-11前后（来源标注20260811）
	未给出目标价



研究纪要未提供估值数据（如PE、PB、市值、目标价等），仅列示了机构评级。行情/估值数据主要截至2026-09-11（财联社），但未检索到具体估值指标数值。研报口径截至2026年8–9月。
四、近期消息与公告
4.1 控股股东芯华控股询价转让1.10%股份
2026年9月7日消息，控股股东天津芯华投资控股有限公司（芯华控股）拟通过询价转让方式减持2,208,781股，占总股本1.10%，原因为自身资金需求；为非公开转让，不属二级市场减持，受让方锁定6个月。2026年9月8/9日公告（编号2026-068，定价情况提示性公告）初步确定转让价格328.94元/股；参与报价机构33家，合计有效认购3,286,000股，有效认购倍数1.5倍；21家机构全额认购2,208,781股。2026年9月11日消息，转让完成，芯华控股持股由51,099,102股（25.41%）降至48,890,321股（24.31%），触及5%整数倍；以2026年9月11日总股本201,117,417股为基数计算。不导致控股股东/实际控制人变化；除本次外未收到未来12个月内增减持计划。2026年9月12日公告（编号2026-071，结果报告书）官方正式披露，数据同上。值得标注的对比：本次转让价328.94元/股，而2025年12月18日上一轮股东询价转让（时代远望）价格仅162.82元/股，9个月内价格约翻倍（两轮均由不同股东发起，非同一交易）。
4.2 可转债“华峰转债”（118071）发行与上市
2026年6月23日向不特定对象发行7,494,750张，每张面值100元，募资总额7.49475亿元（74,947.50万元）；6年期（2026年6月23日至2032年6月22日）；不提供担保；募资用于“基于自研ASIC芯片测试系统的研发创新项目”。证监会注册批复为证监许可〔2025〕2904号。2026年7月17日在上交所上市，初始转股价336.12元/股。2026年6月22日举行可转债网上路演（上证路演中心）。
4.3 “华峰转债”交易异常波动公告（编号2026-050）
2026年7月24日公告：华峰转债于2026年7月20日、7月21日连续两个交易日收盘价涨幅偏离值累计超30%；截至2026年7月23日收盘价214.810元/张，较面值溢价114.81%；按转股价336.12元/股及当日正股收盘价359.75元/股静态测算，转股价值约107.030元/张，转股溢价率约100.70%。尚未进入转股期。关键表述：截至该公告日“公司目前无实际控制人”。转股期：自2026年12月29日起至2032年6月22日。
4.4 “华峰转债”转股价连续三次因股权激励归属下调
均为增发新股调整，非分红调整：1）336.12元/股→335.86元/股，2026年7月31日生效（28名激励对象归属176,114股，增发价44.23元/股，总股本200,575,083股→200,751,197股）；2）335.86元/股→335.79元/股，2026年8月11日生效（2024年激励计划首次授予第二归属期及预留第一归属期部分归属，6名激励对象47,072股，增发价36.37元/股，总股本200,751,197股→200,798,269股）；3）335.79元/股→335.33元/股，2026年9月9日生效（2025年激励计划首次授予第一个归属期，164名激励对象319,148股，增发价47.94元/股，总股本200,798,269股→201,117,417股）。
4.5 2026年半年度报告（2026年8月30/31日披露）
营业收入7.38亿元，同比+38.17%；归母净利润4.16亿元，同比+112.60%；扣非归母净利润2.43亿元，同比+39.06%；基本每股收益2.08元。经营性现金流净额1.07亿元，同比+51.25%。单季度看：Q2营收4.67亿元（同比+38.55%，环比+71.69%）；Q2归母净利3.22亿元（同比+140.58%，环比+241.82%）。归母净利高增长主要因非经常性损益1.73亿元，其中持有交易性金融资产公允价值变动及处置收益约1.99亿元（税影响约-3,060万元）——即含较大一次性/投资性收益，扣非增速（+39.06%）明显低于表观净利增速（+112.60%）。公司披露持股苏州联讯仪器有限公司股权大幅升值，其他权益工具投资较年初+1,549.4%。2026H1毛利率74.70%；净利率56.15%（同比+19.52pct）；加权平均ROE 7.26%。研发费用同比+70.64%。
4.6 其他近期公告（2025年11月—2026年6月）
2025年11月2日：控股股东芯华控股拟减持不超2.00%（271万股）；实际控制人/董事/高管徐捷爽拟减持不超11,400股（0.01%）。2025年11月13日：向不特定对象发行可转债申请获上交所审核通过（2025年第53次上市审核委会议）。2025年11月25日：芯华控股通过大宗交易减持135.5万股（1.00%），持股27.47%→26.47%。2025年12月18日：股东中国时代远望科技有限公司询价转让1,355,333股，价格162.82元/股，持股11.93%→10.92%；11家机构获配（诺德基金、UBS AG、J.P.Morgan、国泰君安、财通基金、广发证券等），中信证券组织。2025年12月29日：2025年第三次临时股东大会——通过取消监事会并修订公司章程、延长可转债决议有效期（特别决议）、增选高滨为独立董事；董事会由6名调整为8名、新设职工董事1名（赵运坤）。2026年5月20日：2025年年度股东会——通过《2025年度利润分配及资本公积转增股本预案》、续聘审计机构等。激励：2025年6月30日披露2025年限制性股票激励计划（草案），拟授88.8万股（占当时股本0.66%），首次授予72.42万股给166人，授予价72.14元/股。2025年报参考（路演资料）：2025年营收13.46亿元（+48.72%），归母净利5.36亿元（+60.55%）。
4.7 需要标注的不确定性/局限
1）实际控制人表述前后不一致：2026年7月24日公告明确“公司目前无实际控制人”，控股股东为天津芯华投资控股；但较早的行情页面（hx168、etnet）曾列出实控人为蔡琳/孙镪/徐捷爽/周鹏（且日期较旧）。以最新公告为准：现阶段无实际控制人，建议以后续年报/最新公告再确认。2）减持价格跨期不可直接比较：2025年12月的162.82元/股与2026年9月的328.94元/股属不同股东、不同时点，不能简单视为同一趋势，但可反映期间正股价格大幅上行。3）未完成的检索：因工具调用步数上限，以下角度未能完成交叉核实，本纪要未采信任何单一来源说法，需后续补充：(a)是否有股份回购计划；(b)2026年8—9月机构调研记录；(c)9月主力资金/北向资金流向；(d)2026年三季报业绩预告（截至9月中旬尚未见披露）；(e)最新的行业/监管政策针对性消息。4）口径提示：本文营收/净利均为公司正式披露的半年报口径（非预告、非机构预测）；询价转让受让方明细、最终登记以中登上海分公司结果为准（公司公告亦提示存在被冻结/扣划风险）。总股本因股权激励归属在7—9月多次变动（200,575,083股→200,751,197股→200,798,269股→201,117,417股），涉及比例计算时需注意基准日。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	收盘价
	349.11元（涨跌 -6.44元，-1.81%）

	前收 / 今开 / 最高 / 最低
	前收355.55元；今开353.88元；最高353.88元；最低334.99元

	振幅 / 量比
	振幅5.31%；量比0.90

	成交量 / 成交额
	成交量3.46万手（346.49万股）；成交额11.99亿元（119,881.97万元）

	换手率
	1.72%

	总股本 / 流通股本
	2.0117亿股（201,117,417股），100%流通

	总市值 / 流通市值
	702.12亿元 / 702.12亿元

	估值
	市盈率(静态)130.97倍；市盈率(TTM)92.81倍；动态市盈率84.34倍；市净率9.60~9.61倍

	涨/跌停价
	426.66元 / 284.44元（科创板20%）

	阶段涨幅（截至9/11）
	今日 -1.81%；3日 -3.04%；5日 -1.58%；6日 -6.56%；10日 -10.26%

	对照半导体设备板块
	今日 -2.38%；3日 -3.06%；5日 -0.77%；10日 -10.44%



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	MA5 / MA10 / MA20（九方智投，前复权，9/11）
	MA5=359.70；MA10=369.32；MA20=388.12
	收盘价349.11低于MA5/MA10/MA20，短期均线呈空头排列（价格在均线之下）

	MA50 / MA100 / MA200（Investing.com，2026-09-04，简单均线，滞后值）
	MA50≈385.81；MA100≈401.47；MA200≈395.33
	价格同样在中长期均线之下；不同平台MA因复权口径/采样日不同存在差异，长周期均线为9/4滞后值，需谨慎使用

	MACD（九方智投，9/11）
	DIF -11.89；DEA -7.32；MACD柱 -9.15
	结构信号：8月25日出现0轴上方死叉，9月3日双线下穿0轴，目前持续弱势下降

	MACD（Investing.com，9/11 09:06 GMT）
	MACD(12,26) ≈ -6.66
	与九方口径数值不同（-9.15 vs -6.66），但方向一致：DIF/DEA均为负、MACD柱为负、处于0轴下方，属偏空

	RSI（Investing.com RSI(14)，9/11 09:06 GMT）
	41.614（判读“卖出”）
	9月4日RSI(14)曾低至28.971，9/11回升至41.6，短期超卖有所修复但仍在中性偏弱区；九方文字：8月21日RSI死叉且短期RSI下穿50

	其他振荡指标（Investing.com，9/11）
	STOCH(9,6)=44.264；Williams %R=-45.742（中性）；CCI(14)=-47.75（中性）；ADX(14)=35.777
	ADX显示下行趋势强度较高；其余振荡指标处中性区

	KD（九方智投）
	D值19.73
	处超卖区

	布林带（BOLL）
	⚠️ 未能取到确切上/中/下轨数值；仅能依据已验证数据近似推断：中轨≈MA20≈388元；结合ATR(14)约6.5~7.5元（Investing 9/11 ATR=6.4714、9/4 ATR=7.485），下轨大致落在330~345元区间、上轨大致在425~435元区间
	此为本纪要基于MA20与ATR的估算，非官方公布值，使用时须谨慎

	综合技术评级（Investing.com，9/11 日线总结）
	强力卖出（买入0 / 中性3 / 卖出7）；均线系统2买10卖，均线展望“强力卖出”
	偏空

	综合技术评级（东方财富千股千评，9/11 16:00）
	综合评分61.52分（另有快照65.71分）
	“短期呈现震荡趋势”

	综合技术评级（九方智投，9/11）
	综合表述
	“自08月25日从持仓区下穿到观望区，短期已进入空头行情，下跌动能仍未衰竭”



近7个交易日（9/03至9/11）呈“高位宽幅震荡后重心下移”：9/03收373.60（-2.06%）、9/04收354.71（-5.06%）、9/07收379.81（+7.08%）、9/08收360.06（-5.20%）、9/09收353.99（-1.69%）、9/10收355.55（+0.44%）、9/11收349.11（-1.81%），9/7单日大涨后连续回落，9/11盘中创近期新低334.99。更早结构（onvista，截至2026-08-28）：8/3盘中最低307.00元、收盘319.88元；8/17收437.10、8/18收437.90、盘中最高441.45元；8/24收405.99→8/25收382.73→8/26收381.41→8/27收400.00→8/28收389.03。即8月初见307附近低点后反弹至440附近，8月中下旬起再度回落，9月重心继续下移至349，目前位于8月震荡区间下半部。技术面整体偏空：价格位于MA5/10/20及中长期均线之下，MACD在0轴下方且柱为负，ADX显示下行趋势强度较高，多源综合评级为偏空/震荡；短期超卖有所修复（RSI由9/4的28.971回升至9/11的41.614，D值19.73处超卖区）。筹码分布（九方智投，2026-09-11）：获利比例15.57%（约84%筹码处于成本之上，套牢盘较重）；持仓均价391.03元；阻力位406.39元；支撑位307.74元；90%成本区间302.52~505.88元，集中度25.16%；70%成本区间347.41~439.58元，集中度11.71%。含义：当前价已跌破70%成本区下沿（347.41）之下边缘，上方388~440为密集成交/套牢区，反弹面临套牢盘压力；下方307一带是筹码支撑与8月低点重合区。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于截至2026年9月11日收盘数据的主观情景推演，权重为基于当前技术与资金面格局的主观启发式判断，非统计概率，不构成投资建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	388~406元
	该区间为MA20（388.12）与筹码阻力位（406.39）叠加区，亦接近70%成本区上沿（439.58）下方；若有效放量突破406附近，上方将看向8月中下旬密集成交区（约410~440），进一步为8/18盘中高点441.45

	第一支撑
	334~347元
	该区间包含9/11盘中低点（334.99）、估算布林下轨（约330~345）及70%成本区下沿（347.41）；若跌破该区间下沿，将打开向307一带的下行空间

	强支撑
	302~308元
	该区间为筹码支撑位（307.74）、90%成本区下沿（302.52）与8月初低点（307.00）重合区；若有效跌破，将下探90%成本区下沿下方，并可能进一步指向更低区间



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 震荡整理（相对权重较高，约六成左右（主观判断，非统计概率））：价格在334~360元区间内反复震荡、缩量整理，多空力量在9/11低点上方暂时均衡。触发条件：半导体设备板块整体走稳、无新增强负面催化、量能维持当前偏低水平（量比在1附近）。此情景下价格可能反复试探334~340一带支撑但未有效跌破，上方在355~360一线（MA5附近）遇阻。
1. 偏弱下行（权重中等（主观判断，非统计概率））：若板块延续弱势、主力资金继续净流出（近10日主力资金累计约-4.88亿元、北向连续流出12天），价格有效跌破334元一带（9/11低点），将下探307~310元强支撑区；若该区亦失守，则看向302元以下的90%成本区下沿。触发条件：放量跌破334元、板块同步走弱或出现新利空。
1. 反弹走强（权重偏低（主观判断，非统计概率））：若出现半导体设备板块整体反弹、资金面转为净流入或消息面催化（公司层面可关注近期股东询价转让进展及可转债相关公告），价格自334~350元区间放量反弹，首先挑战355~360元（MA5）一线，进而试探388元（MA20）压力区。触发条件：单日主力资金由净流出转为净流入、成交额明显放大，且有效站上MA5。

③ 资金与流动性背景
流动性方面，换手率9/11为1.72%（9/10为1.31%、9/9约1.6%、9/8约2.5%），成交额9/11约11.99亿元、9/9约为11.52亿元（新浪财经稿），近期成交额大体在10亿~12亿元量级（不同来源个别交易日数值另有差异，如新浪9/7稿提及成交额9306.99万元，与当日其他口径不一致，使用时需留意）。主力资金净流入（东方财富+证券之星口径）：9/03约-2909.74万元、9/04约-1.84亿元、9/07约+7328.74万元、9/08约-1.14亿元、9/09约-1.08亿元、9/10约-4920.25万元、9/11约-1148万元；近10日主力资金累计约-4.88亿元（九方智投，9/11）。⚠️ 口径差异：新浪财经9/11显示“主力买入42607.94万、卖出46337.17万”净额约-3730万元，与东财-1148万元方向一致但金额差约3倍，源于“主力”定义不同，不宜单取一家。北向资金（九方智投，9/11）：最新减持4.93万股，合计持有788.65万股，“近10日北向流出10天，最近连续流出12天”。两融：融资余额9/11为2.97亿元，此前3.24亿(9/10)、3.31亿(9/9)、3.41亿(9/8)、3.20亿(9/7)、3.11亿(9/4)，9/8见顶后连续4日下降；融券余量4.80万股（9/11），融券余额约1676万元；融资融券差额约3.05亿元（东财千股千评，9/10口径）。机构参与度（东方财富千股千评）：约30.91%（另一快照29.91%），“属于中度控盘”；最近1日主力成本345.99元，最近20日主力成本387.95元（即近20日进场资金整体浮亏）。⚠️ 以上股东/筹码结构类数据（如筹码分布、机构参与度）多为第三方平台截至2026-09-11的测算或披露，部分数据（如股东结构）通常存在季度以上披露滞后，实际结构可能已发生变化，使用时须留意。综合看，该股属科创板半导体设备标的，流通市值约702亿元，单日成交额维持在10亿元量级，但换手率偏低（1.72%）且近期主力、北向资金以净流出为主，盘面承接力度有限，短线波动可能放大。
若后续单日成交额持续放大至明显高于近期10亿~12亿元的常态水平（例如连续出现单日成交额显著高于当前均值且伴随主力资金由净流出转为净流入），可视为资金介入的观察信号。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 关注334~347元第一支撑区间（含9/11低点334.99、估算布林下轨330~345、70%成本区下沿347.41）是否被有效跌破，其下方为307~308元强支撑区（含筹码支撑位307.74、8月初低点307.00、90%成本区下沿302.52）。
1. 关注上方355~360元（MA5）与388~406元（MA20及筹码阻力位406.39）压力区的突破情况，突破需量能配合。
1. 关注成交额能否自近期10亿~12亿元量级持续放大，以及主力资金、北向资金能否由持续净流出转为净流入——以上均为观察思路，非操作指令。
1. 关注公司层面近期事项（如股东询价转让结果及可转债相关公告）对情绪面的潜在影响，以及半导体设备板块整体走势的联动效应。
以上情景推演基于2026年9月11日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
公司所处的半导体自动化测试系统（ATE）行业属于半导体专用设备制造业（C3562），是集成电路制造与封测环节的关键设备。研究纪要未单独提供行业整体规模、增速与份额的权威统计数据；从公司自身数据看，2025年营业收入13.5亿元、同比增长48.72%（来源：电子发烧友转载，2026年），2025年研发投入2.657亿元、占营收19.74%，全球累计装机量截至2025年末超8,000台。行业结构性特征：测试机导入需通过长周期、高标准的供应商认证与产线验证，一旦导入即高粘性、后续靠配件复购；下游为大型封测厂/IDM，设备款通常分阶段验收结算，设备商须承担较长账期。
6.2 竞争格局
1. 公司定位：国内半导体自动化测试系统（ATE）本土龙头，主战场是模拟/混合信号/功率测试，正在向SoC测试延伸。
1. 客户覆盖：集成电路设计公司、IDM、晶圆制造厂、封装测试厂四大类；年报口径称公司是国内前三大半导体封测厂商在模拟混合测试领域的主力测试设备供应商，已进入国际封测市场供应商体系。
1. 已披露的国际客户：意法半导体（ST）、安森美（onsemi）、安世半导体（Nexperia）已成为公司客户（2025年报、2024年报摘要）。
1. 产品线延伸：STS8600 新一代SoC测试系统2023年推出，2025年报口径为“客户验证阶段”，2026年半年报口径为“已进入小批量装机阶段”，是公司打开SoC测试新成长空间的关键。
1. 供应链自主化：向不特定对象发行可转债募资约7.5亿元，投向“基于自研ASIC芯片测试系统的研发创新项目”，以降低对进口核心器件的依赖；2025年报称已获证监会注册批复、后续推进发行，国金证券2026-07-20报告称2026年6月已完成发行、募资7.49亿元（两个时点口径差异，以最新公告为准）。
1. 国际化布局：马来西亚本地供应链与生产（ACCOTEST ELECTRONICS (MALAYSIA) 为“生产制造销售”）、日本/东南亚/欧洲销售服务网络；销售区域覆盖中国大陆、中国台湾、美国、欧洲、日本、韩国、东南亚、印度（年报另提及南非、北非有装机）；2025年境外收入9,225万元、同比+65.23%。
1. 竞争格局数据缺失说明：研究纪要未提供ATE行业整体市场规模、增速、公司市占率的具体数值，亦未提供除长川科技外的完整可比公司清单及财务对比数据，具体以最新年报与第三方行业报告为准。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	长川科技
	国内半导体测试设备同行可比公司
	研究纪要中仅出现其应收账款周转率数据（2016年至2019年1-6月分别为1.44、1.58、1.79、0.74，同期华峰测控为3.13、3.49、5.55和2.03），来源为2019年媒体报道，时效较旧、未能交叉核实；未提供其营收、毛利率、市占率等其他对比数据。

	华峰测控（688200）
	国内半导体自动化测试系统（ATE）本土龙头，主战场模拟/混合信号/功率测试，正向SoC测试延伸
	2025年营业收入13.5亿元、同比+48.72%（来源：电子发烧友转载，2026年）；2025年研发投入2.657亿元、占营收19.74%；截至2025年末全球累计装机超8,000台。

	国际ATE厂商（如泰瑞达、爱德万等）
	公司年报口径提及“已进入国际封测市场供应商体系”，但研究纪要未点名列出具体国际竞争对手或给出市占率数据
	研究纪要未提供国际竞争对手的具体名称、财务数据或市场份额对比，该部分数据缺失。



研究纪要未提供公司与其他ATE厂商在营收规模、毛利率、市占率等维度的完整横向对比数据，仅能勾勒出以下相对位置：公司为国内ATE本土龙头，主战场为模拟/混合信号/功率测试，并正通过STS8600向SoC测试延伸（2026年半年报口径已进入小批量装机阶段）；产业链位置上属于微笑曲线中游偏上——上游关键元器件基本为价格接受者（原材料占成本85%以上、2025年占比进一步上升），下游面对体量远大于自身的大型封测厂/IDM，但凭借设备认证壁垒与高客户粘性具备一定技术溢价（境外业务毛利率77.42%），同时2024-2025年客户集中度快速回升（前五大客户占营收比从2023年21.94%升至2024年33.59%、2025年40.12%）带来议价压力。与同业长川科技的对比仅见应收周转率数据（2019年媒体报道、时效较旧），无法形成可靠对比结论。同业财务与市占率对比数据缺失，具体以最新年报及第三方行业报告为准。
七、风险提示
1. 2026H1归母净利润4.16亿元中约1.73亿元为非经常性损益（主要来自交易性金融资产公允价值变动及处置收益约1.99亿元），扣非归母净利润仅2.43亿元、同比+39.06%，若未来资本市场波动导致该类投资收益不可持续或转负，表观利润增速将大幅回落，利润质量存在与经营脱节的风险。
1. 上游关键元器件基本为价格接受者，2025年原材料占成本比重升至85.63%（2024年82.69%），原材料成本同比+51.55%，且2025年报明确列示“供应链紧张的风险”（不可抗力、贸易摩擦、关税增加可能影响原材料供应稳定性、及时性和价格），若元器件涨价或供应中断，将直接侵蚀毛利率。
1. 下游客户集中度连续两年快速上行，前五大客户占营收比由2023年21.94%升至2024年33.59%、2025年40.12%；公司面对体量远大于自身的大型封测厂/IDM，设备款分阶段验收结算、账期较长，若头部客户资本开支放缓或订单集中度反向变动，收入与回款波动风险较大。
1. STS8600 SoC测试系统2025年报口径尚处“客户验证阶段”、2026年半年报口径仅进入“小批量装机阶段”，若后续验证或放量进度不及预期，公司向SoC测试延伸的成长逻辑将推迟兑现，前期高强度研发投入（2026H1研发费用同比+70.64%、占营收25.63%）的回报周期相应拉长。
1. 公司自2026年3月1日起变更为无实际控制人，控股股东天津芯华投资控股2026年9月完成询价转让1.10%股份后持股降至24.31%，且2025年11月已有大宗减持1.00%记录，股东层面减持行为与无实控人治理结构可能对经营决策连续性与市场情绪形成扰动。
1. 公司主业属半导体专用设备，2025年营业收入13.46亿元、同比+48.72%的高增长与下游AI/功率半导体景气及头部客户扩产集中采购相关，若行业资本开支周期转向或半导体设备板块整体走弱，公司订单与业绩增速面临同步回落风险。
八、结论与展望
增长逻辑上，公司作为国内ATE本土龙头，基本盘模拟/混合信号/功率测试需求受益于功率半导体与AI相关芯片景气，截至2025年末全球累计装机量超8,000台，配件复购提供粘性；STS8600由客户验证阶段进入小批量装机阶段，若后续放量，有望打开SoC测试新成长空间；境外业务2025年收入9,225万元、同比增长65.23%、毛利率77.42%高于境内73.54%，产品结构升级与海外占比提升是毛利率继续改善的潜在驱动力；可转债募资约7.5亿元投向自研ASIC芯片测试系统，若顺利推进将增强供应链自主可控能力。
需要同时看到制约因素：2026H1扣非增速（+39.06%）与营收增速（+38.17%）相近，说明经营层面增长与营收同步，并未出现表观净利那般的加速；上游元器件价格波动压力仍在，2025年原材料占成本比重升至85.63%；下游客户集中度2024-2025年连续上行至40.12%，削弱了此前客户分散化的叙事，议价与订单波动风险相应上升。
整体而言，公司处于模拟测试基本盘稳健、SoC新平台导入、供应链自主化推进的成长阶段，但表观利润高增含较大非经常性损益、经营现金流增速与利润增速存在差距（2026H1经营现金流净额1.07亿元、归母净利4.16亿元），叠加无实际控制人、控股股东询价转让等治理与股东行为因素，其成长兑现节奏与利润质量需持续跟踪，不给买卖建议。
数据来源
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财报快递｜华峰测控(688200)2025年度营收净利双增超48%，但经营现金流增速远逊利润-证券之星 — https://wap.stockstar.com/detail/RB2026042900001217
2025年华峰测控（688200）资产负债、营收、成本利润及主营产品（测试系统、测试系统配件）数据统计 — https://www.huaon.com/channel/comdata/1174460.html
华峰测控(688200)_个股概览_股票价格_实时行情_走势图_新闻资讯_股评_财报_FinScope-AI让投资更简单 — https://finance.baidu.com/stock/ab-688200?mainTab=%E8%B4%A2%E5%8A%A1
华峰测控：2025年上半年净利润1.96亿元 同比增长74.04% - 华峰测控：2025年上半年净利润1.96亿元 同比增长74.04% — https://newzzbcx.cs.com.cn/cxnews_m.html?random=o7Y6xKXT&name=new20250902010058dcmkglvi#1
华峰测控：华峰测控2022年年度报告 - □适用 √不适用 — https://q.stock.sohu.com/cn/news.html?textId=1216596682&tab=130&type=130&code=cn_688200&date=2023/0426#5
华峰测控:华峰测控向不特定对象发行可转换公司债券证券募集说明书_九方智投 - 3供应商4938.355.68% — https://www.9fzt.com/detail/sh_688200_9_7efe6661f4262ddcc57d5acd527c4caa.html#14
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中國銀行(香港)有限公司 — http://bochk.etnet.com.hk/content/bochkweb/asharecontent/tc/ashare_quote_ci_pl.php?code=688200
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华峰测控(688200.SH)：2024年年报净利润为3.34亿元 — https://www.jiemian.com/article/12467363.html
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