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核心观点

爱德万测试股价/业绩创新高，本质受益全球AI产业趋势。1）半导体设备为全球资本市场过去十年表现最好的产业之一，其中又以后道测试设备显

著领跑，爱德万测试近1年/3年/10年涨幅为+131%/+578%/+5630%；对比AMAT涨幅仅为-5%/+93%/+1130%，KLA为+29%/+190%/+2109%

；2）进一步分析：2023年以来（AI产业节点），爱德万测试超额收益开始明显快速扩大，且业绩持续高增下估值仍不断提升，当前公司PE-TTM为

46倍，TEL/AMAT/KLA为27/20/28倍，股价+估值新高，本质受益于全球AI产业趋势；3）业绩方面：2025Q2公司营收/净利润为17.9/6.1亿美元

，同比+90%/+278%，持续创历史新高，验证AI产业逻辑。此外，公司上调全球测试机市场规模至60亿美元，并指引2026-2027年行业需求乐观。

本土测试设备市场空间广阔，同样受益AI芯片国产化。1）2025Q2国内后道测试设备业绩延续高增，长川科技/华峰测控/金海通营收分别同比

+40% /+39%/+89%，归母净利润分别同比+50%/+50%/+103%，是半导体设备板块表现最好的细分赛道，背后逻辑在于：①国内封测行业复苏

：2024年起下游封测收入重回正增长，同步快速新一轮资本开支；②新品不断突破：行业下行期长川科技、华峰测控等仍保持高强度研发投入，高

端SOC测试机、存储测试机、三温分选机等均有明显突破；2）我们预计国内后道测试设备市场规模超过300亿元，其中测试机市场规模223亿元，

国产厂商仅在模拟测试机有较高份额，基本实现国产化，数字测试机主要为海外垄断。3）AI芯片的功耗、管脚数、电压电流等都对测试机提出更高

的要求，相关设备需求大幅提升；华为海思、寒武纪、海光等国产AI芯片加速突破，势必带动本土高端SOC测试机加速替代。

投资建议：国产算力链需求爆发，AI芯片测试机需求旺盛，看好国内后道测试设备投资机会，重点推荐：1）长川科技：国产AI测试机核心标的，

利润拐点出现，业绩高增，SoC测试机、CIS测试机、存储测试机快速放量，对接国内头部AI客户；2）华峰测控：国内模拟测试机龙头，可转债自研

核心ASIC芯片+扩产，进一步巩固竞争优势，新品8600打开成长空间。其他受益标的：金海通：国产AI芯片分选机核心标的，9000系列（三温新品

）以及SUMMIT（系统级芯片测试）系列等开始放量。

风险提示：晶圆厂资本开支不及预期、海外制裁加大导致国内AI发展不及预期、行业竞争加剧等。
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1.1 爱德万股价持续新高，本质反映全球AI产业趋势

美国科技股资产走出长牛行情，半导体设备表现优于SOX指数：1）以衡量美股半导体行情的费城半导体指数（SOX）为例，

2015年以来累计涨幅+875%，大幅跑赢纳斯达克100（美股核心科技）、科创50、日经225（日本核心资产）、印度50（代表

新兴市场）等主流风险资产，半导体为过去十年最强产业；2）细分来看，核心设备环节的海外龙头表现更加出色，同样走出长

牛行情，平均涨幅高达2330%，整体优于SOX指数。

资料来源： ，华西证券研究所（行情数据截至2025/9/12）

图：十年间全球主流风险资产收益表现，半导体资产大幅跑赢
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图：半导体设备表现更为亮眼，龙头公司平均涨幅达2330%

+875%

平均
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1.1 爱德万股价持续新高，本质反映全球AI产业趋势

我们重点选取应用材料、东京电子、科磊半导体、爱德万测试等5家海外半导体设备龙头，分析涨幅情况：1）横向比较，板块

内涨幅分化明显：以爱德万测试为代表的后道测试设备显著领跑，近1年/3年/10年涨幅为+131%/+578%/+5630%；量检测次

之，科磊半导体近1年/3年/10年涨幅为+29%/+190%/+2109%；前道设备公司应用材料、东京电子等近1年跌幅为-8%/-5%，

股价跑输明显，近10年涨幅为+1130%/+1042%，表现不俗但明显弱于其他环节。整体来看，无论短期/长期，后道测试设备均

大幅跑赢板块，表现最为出色。

资料来源： ，华西证券研究所（行情数据截至2025/9/12）

图：应用材料、东京电子、科磊半导体、爱德万测试等涨幅情况
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图：爱德万测试涨幅长期大幅领跑其他设备公司
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1.1 爱德万股价持续新高，本质反映全球AI产业趋势

2）进一步具体分析：

①时序维度来看，我们通过计算多个“爱德万测试—标的”发现，均从2023年开始出现明显超额收益，以东京电子为例（同一

市场更具说服力），23年初、24年4月、25年4月（AI产业节点）股价差距快速拉大，目前相对TEL超额收益已经扩大至4588%；

②估值维度来看，随着股价不断新高，驱动公司估值持续提升，2023年以来PE-TTM最高达到80倍，2024年以来业绩持续高增

，公司估值水平依旧不断新高。2025年初股价回调明显，当前PE-TTM为46倍，东京电子/应用材料/科磊半导体分别为27/20/28

倍，对比前道设备环节明显享受溢价。爱德万测试垄断全球SOC+存储测试机58%的份额，自2023年以来深度受益AI芯片旺盛

需求，SOC测试机需求大幅提升，这也是本轮爱德万测试股价显著强于其他前道设备的底层逻辑。

资料来源： ，各公司公告，华西证券研究所（行情数据截至2025/9/12）

图：2023年起爱德万测试股价涨幅开始出现明显超额 图：2023年起爱德万测试估值水平不断新高
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1.2 AI驱动SOC测试机需求大幅提升，爱德万业绩持续高增

SOC测试机快速放量，营收&净利润持续历史新高，受益全球AI产业趋势。2025Q2爱德万测试收入为17.9亿美元，同比+90%

；净利润为6.1亿美元，同比+278%，超市场预期，自2024Q2以来业绩持续高增：

1）收入端：24Q3-25Q2公司收入增速为+64%/+64%/+71%/+90%，不断提速，明显好于前道设备（增速0%-20%），主要

系AI需求旺盛（GPU+ASIC），25Q2对应SOC测试机收入占比提升至80%，同比+21pct。从地区来看，中国台湾收入占比提升

至61%，同比+31pct，本质为AI大客户需求拉动。2）利润端：24Q3-25Q2公司利润增速为+172%/+145%/+164%/+278%，

高于收入端增速，盈利能力快速提升，主要系产品结构优化，25Q2毛利率为65.1%，同比+9.7pct，叠加规模效应。

资料来源：  ，各公司公告，华西证券研究所（行情数据截至2025/9/12；海外上市企业财年划分不同，为便于理解全文统一采用日历年）

图：爱德万测试收入增长不断提速
图：中国台湾AI大客户需求成为爱德万收入核

心增长点
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图：爱德万测试利润持续高增
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1.2 AI驱动SOC测试机需求大幅提升，爱德万业绩持续高增

上调SOC测试机市场规模，快速扩产指引2026-2027年行业需求乐观。1）根据最新法说会，公司将2025年SOC测试机市场规

模中值从45亿美元上调至60亿美元，大幅增长超30%，主要系AI芯片和先进封装的产能扩张，同时也考虑到单位测试时间增长的

影响；2）展望2026/2027年，公司给予非常乐观的指引，AI需求将再次迎来加速，并且随着芯片复杂性提升，将会有更多测试内

容。基于此，公司开启快速扩产，在2025年3000台9300系统基础上扩产60%-70%，且计划于2026年底前完成。

资料来源：Bloomberg，公司公告，华西证券研究所（行情数据截至2025/9/12；海外上市企业财年划分不同，为便于理解全文统一采用日历年）

图：爱德万测试SOC测试机收入快速增长
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图：2025年SOC测试/存储测试机市值规模中值为60/20亿美元

市场规模
（亿美金）

2024 2025E 爱德万份额

SOC测试机 41 57-63 56%

存储测试机 19 17-22 63%
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2.1 行业复苏&新品突破， 25H1本土后道测试设备业绩出色

2025Q2国内后道测试设备业绩延续高增，成为半导体设备表现最好的细分赛道。前道设备我们选取北方华创、中微公司、拓荆

科技、华海清科等4家行业龙头作为对比：1）收入端：2025Q1-Q2金海通表现最为出色，营收同比增速均超过45%，领跑板块，

仅拓荆科技比较接近；长川科技、华峰测控营收同比增速超过40%，延续25Q1快速增长势头，明显好于北方华创和华海清科；

2）利润端：2025Q1-Q2长川科技、华峰测控、金海通归母净利润增速十分亮眼，同比增长均超过50%，显著优于前道设备；其

中长川科技25Q1/25Q2归母净利润同比增速为+2624%/+50%，持续兑现高增业绩。

资料来源： ，各公司公告，华西证券研究所

图：25Q2金海通、长川科技、华峰测控营收增速好于板块平均 图：25Q2长川科技、华峰测控、金海通利润增速领跑板块
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2.1 行业复苏&新品突破，25H1本土后道测试设备业绩出色

国内封测行业复苏+新品不断突破，构成板块业绩强劲的底层逻辑。1）2023年全球封测行业迎来下行，后道测试设备公司业绩

普遍承压，利润下滑明显；2024年起下游封测龙头收入重回正增长，同步开启新一轮资本开支，2025Q2三家合计资本开支达43

亿元，已接近上一次高峰，带动设备商订单快速修复。

资料来源： ，华西证券研究所

图：2023Q1国内封测龙头收入增长逐步改善 图：2024年国内封测行业资本开支进入新一轮上行阶段（亿元）
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2.1 行业复苏&新品突破，25H1本土后道测试设备业绩出色

2）此外，2023-2024年长川科技、华峰测控持续高研发投入，研发费用率保持在20%左右，带来一系列新品突破，同样受益于

大陆AI产业发展。后道测试机是高壁垒赛道，技术难度不弱于前道核心设备，从其出色的盈利水平也可以看出。2023-2024年长

川科技、华峰测控持续保持高强度研发，研发费用率保持在20%，聚焦SOC等高端领域：①长川科技陆续实现SOC测试机（

D9000）、存储测试机、3D-AOI设备等突破，均已有批量订单；②华峰测控8600新品验证顺利，对标爱德万93K系统，已在本土

头部GPU客户验证；③金海通已实现三温分选机（9800系列）快速放量，系统级测试分选机（SUMMIT）可用于AI算力芯片测试

。

资料来源： ，各公司公告，华西证券研究所

图：长川科技长期保持高强度研发投入 图：国内后道测试设备商新品突破情况梳理
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产品名称 应用场景

长川科技

D9000数字测试机
可适应于芯片CP 测试和FT测试，适用产品类型数字逻辑芯
片、数模混合芯片、微处理器、系统级SoC及其射频类芯片，

可适配各家Handler或Prober

CTA8290D
数模混合测试机

适用于 PMIC、模组类High pin count、以及数字功能
要求较强的产品测试

AOI检测设备HEXA
多功能光检编带一体机，具有真正的3D测量方式和5边侧面

外观检测

华峰测控 STS8600
主要应用于大规模SoC芯片（高速数字电路、高性能混合电
路、微波/射频电路、通讯接口电路、CPU 芯片等）

金海通

EXCEED-9000
系列、SUMMIT
系列、COLLIE

系列

适用于MEMS、碳化硅及IGBT、Memory；以及专用于先进
封装产品的测试分选平台在多个客户现场进行产品验证
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2.2 后道测试设备市场规模超300亿元，数字类国产化率较低

半导体后道测试设备贯穿集成电路设计、制造和封装各个环节，主要包括测试机、分选机和探针台三大类，互相配合使用。

1）测试机：用于采集、存储和分析数据（电压、电流、频率等），根据测试对象不同，ATE可分为数字（SoC+存储）、模拟和

RF等类别，其中数字测试机技术难度较大；2）探针台&分选机：ATE辅助设备，主要用于被测晶圆/芯片与测试机功能模块的连接

，其中探针台主要作用是对测试台测试的芯片打点标记；分选机主要作用为被测芯片逐个自动传输到测试工位，进行标记分选等。

资料来源：半导体行业观察，华西证券研究所

表：SoC 测试机和存储测试机的应用广泛，但技术难度较高

测试机分类 测试对象 单芯片引脚数 主要参数 技术难点&特点 技术难度

模拟测试机

分立器件测试
机

分立器件、大功率
器件

MOS管、二极管、三极管、
IGBT元件等

10个引脚以内 速度5-10MHz

向量深度8-16MV

调试工具1-3种
协议1-2种

并测几十到几百引脚

IGBT等大电压、大电流的测试机相对有一定
难度

除IGBT有一定难度外，
其他难度都不高

模拟测试机 模拟电路 放大器、电源芯片等
几个至几十个引脚

相对测试要求不高，对测试软件、算法和工
具要求不高

难度不高

数模混合测试
机

模拟电路/逻辑电路 低端AD/DA芯片
对电压和电流的量测较多，只需最基本的少

量数字通道和矢量
难度不高

SoC测试机

微处理器/逻辑芯片
/通信芯片等纯数字
或数模混合/数字射

频混合芯片

CPU、GPU、ASIC、DSP、
MCU、CIS、显示驱动芯片、

高端AD/DA芯片等
几十至上千个引脚

速度100MHz-1.6GHz

向量深度256-512MV

调试工具5-10种
协议100余种

并测几百到几千引脚

总体测试要求非常高，且要求高并测，故对
其软硬件系统的复杂度&技术要求极高，需
持续研发以适应不断迭代的高端芯片&新的

技术标准和协议

难度非常高

存储测试机 存储器 DRAM、NAND Flash等 几百个引脚

速度200MHz-6GHz

向量深度256-512MV

调试工具2-3种
协议2-3余种

并测几百上万个引脚

DRAM/NAND测试对测试机要求非常高，对
新的DRAM标准持续支持研发投入大，技术
难度大，同测数量要求可达1024DUT，系统

昂贵

难度非常高

射频（RF）测试机 PA/FEM/射频开关 射频芯片 不超过10个引脚

速度50MHz

向量深度8-16MV

调试工具近10种
协议近20种

并测几十到上百个引脚

射频板卡VST TX/RX需支持最新协议标准，
核心频射板卡研发难度非常大

难度较高

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13

证券研究报告发送给。版权归华西证券所有，请勿转发。 p13

http://ipoipo.cn/


13

2.2 后道测试设备市场规模超300亿元，数字类国产化率较低

AI旺盛需求下带动海外后道测试机市场快速扩容，目前第三方机构数据存在明显低估现象，以SEMI为例：根据2025年7月报告，SEMI统计

2024年全球半导体测试设备市场规模为75.4亿美元，2025年预计增长至93亿美元，同比+23%；爱德万测试FY2024营收已达到53.0亿美元

（且仅为SOC+存储测试机），同比+60%；以SEMI口径计算爱德万市占率达到70%，而公司披露市占率为58%，说明当前口径明显低估。

基于行业理解，我们做出以下核心假设：

1）全球半导体测试设备市场规模：保守预计2023-2027年同比增速分别为-5%、+50%、+30%、+20%和+15%；

2）SOC测试机和存储测试机市场规模：2022-2025年数据来自爱德万每年年报，我们预计2026-2027年同比增速为30%、20%，高于行业；

3）测试机/分选机/探针台份额占比：根据SEMI，测试机在半导体测试设备市场份额占比为63%，分选机为17%，探针台为15%。AI芯片对测

试设备提出了更高的要求，价格更加昂贵，即使也需要配套探针台和分选机，但价值量相对增长更多，我们保守预计测试机/分选机/探针台份

额占比提升至为70%、15%、15%。

资料来源：SEMI，爱德万测试官网，半导体行业观察，华西证券研究所测算

表：预计2025年全球半导体测试机市场规模为98亿美元，其中SOC/存储测试机分别为60/20亿美元

2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

全球半导体测试设备市场规模（亿美元）
①（t）=①（t-1）*（1+②）

75 71 107 139 167 192

YoY ② -4.0% -5.0% 50.0% 30.0% 20.0% 15.0%
测试设备在半导体设备中销售额占比 7.0% 6.7% 9.2% 11.1% 11.6% 12.7%

测试机(70%)

SoC 26 33 41 60 78 94

存储 16 11 19 20 24 26

模拟、射频等 11 6 15 18 15 15

合计③=①*70% 53 50 75 98 117 135

分选机（15%）④=①*15% 11 11 16 21 25 29

探针台（15%）⑤=①*15% 11 11 16 21 25 29
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2.2 后道测试设备市场规模超300亿元，数字类国产化率较低

中国大陆AI产业趋势同样明确，HBM及先进存储/先进封装扩产明确，但考虑GPU+ASIC等AI芯片发展受限，保守仍以过去占比测算：预

计2026年国内半导体测试机市场规模为223亿元，其中SOC/存储测试机分别为111/67亿元。

从竞争格局来看：1）全球半导体测试机市场基本由爱德万和泰瑞达垄断，合计份额超90%，其中2024年爱德万综合市占率为58%，分业务

看：SOC测试机市占率为56%，存储测试机市占率为63%；2）国内市场：国产厂商仅在模拟测试机有较高份额，基本实现国产化；数字测试

机同样为海外垄断。高端AI芯片受限，华为海思、寒武纪、海光等加速突破，势必带动国产高端SOC测试机加速替代。

资料来源：SEMI，半导体产业研究，华西证券研究所

表：预计2026年国内半导体测试机市场规模为223亿元，其中SOC/存储测试机分别为111/67亿元

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

全球半导体设备市场规模（亿美元） 1026 1077 1063 1171 1253 1441 1513

中国大陆半导体设备市场规模全球占比（%） 29% 26% 34% 42% 35% 35% 35%

中国大陆半导体设备市场规模（亿美元）① 296 283 366 496 439 504 530

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

中国大陆半导体测试设备市场规模（亿元）
②=①*③

186 178 231 312 307 353 371

YoY 58% -4% 29% 36% -2% 15% 5%

测试设备在半导体设备中销售额占比（%）③ 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 10.0% 10.0% 10.0%

测试机
（63.1%）

SoC（50%）⑤=④*50% 59 56 73 99 97 111 117

存储（30%）⑥=④*30% 35 34 44 59 58 67 70

模拟（12%）⑦=④*12% 14 13 17 24 23 27 28

射频（8%）⑧=④*8% 9 9 12 16 15 18 19

合计④=②*63.1% 118 112 145 197 194 223 234

分选机（17.4%）⑨=②*17.4% 32 31 40 54 53 61 64

探针台（15.2%）⑩=②*15.2% 28 27 35 47 47 54 56

其他（4.3%） 8 8 10 13 13 15 16
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2.3 AI芯片大幅提升测试机需求，深度受益AI芯片国产化

AI芯片的功耗、管脚数、电压电流等都对测试机提出更高的要求，体

现在测试时间/效率提升、供电模组的大电流供电能力以及存储深度等

性能。重点来看：

1）测试时间拉长：①更多测试对象（pattern）：AI芯片高度集成

化，最直接体现为引脚数量大幅增长，普通芯片通常几十至几百根引脚

，AI芯片则有数千根，复杂程度大幅提升；②更多测试步骤（Process

）：7nm以下必须新增系统级测试（SLT）以覆盖更多潜在缺陷；此外

由于AI芯片用于服务器，温度环境恶劣，需要新增老化测试（要求分选

机具备三温功能），均拉长测试时间；

2）测试效率：不仅依赖于设备厂商改进测试机台性能，还需上游

EDA公司在设计阶段提供更高效的DFT架构与向量生成工具；

3）存储深度：随着测试DFT规模变大，测试机需要更大的存储空间

来承载大量增加的测试向量规模。

资料来源：爱德万测试，华西证券研究所

图：爱德万关于AI芯片测试要求变化总结
1）更长的测试时间：线宽缩小+多Die堆叠等；2）更多检
测步骤增加：功耗变大导致过热/老化，还要在系统级测试
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2.3 AI芯片大幅提升测试机需求，深度受益AI芯片国产化

阿里、腾讯等头部CSP资本开支浪潮下，AI相关收入加速增长，中国大陆AI产业正逐步形成良性闭环。1）以阿里巴巴为例，2025Q2单季

度资本开支达386亿元，同比+220%，连续四个季度同比增速100%以上；此外头部厂商排队发债，阿里宣布32亿美元债券，美团正考虑发债

，均反映AI投入决心；2）从结果来看，2025Q2阿里云收入333.98亿元，同比+26%，23Q3起收入增长逐季提速，且AI相关产品收入连续8

个季度实现三位数增长，AI收入占外部商业化收入的比例已超过20%，反映国内AI需求持续火热，中国大陆AI产业正逐步形成良性闭环。

国产AI自始至终就是自主可控道路，本土相关设备厂商充分受益。1）英伟达反垄断调查、DeepSeek适配国产芯片、腾讯云已全面适配主

流国产芯片等催化不断，昇腾、寒武纪等国产芯片有望迎来爆发；2）AI芯片测试时间较普通SoC大幅提升，相关测试设备需求大幅增加；

2024年12月美国BIS制裁升级，2023年日本已经将测试设备纳入出口管制，国产AI同样是全面自主可控，本土测试设备厂商充分受益。

资料来源：Bloomberg，华西证券研究所

图：阿里云收入增长逐季提速 图：阿里巴巴资本开支持续高速增长
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3.1 长川科技：利润拐点出现，国产SOC测试机核心标的

国内半导体测试设备龙头，产品种类不断完善。公司成立于2008年，是国内领先的集成电路测试设备及自动化解决方案供应商，

全面布局后道测试设备，包括测试机、分选机、探针台；通过并购新加坡STI进入前道晶圆检测领域（AOI为主），下游客户为长电

科技、华天科技、通富微电、日月光等全球封测龙头。

2012-2024年公司营收CAGR超过50%，测试机是营收主要构成。1）2012年公司营收仅为0.2亿，2024年提升至36.4亿元，其

中仅2023年受行业景气度拖累出现下滑，期间CAGR高达54%，2025H1营收21.62亿元，同比+42%，高基数背景下，仍延续高增

势头；2）从收入结构来看，测试机和分选机为公司收入主要来源，合计占比约90%，但2024年以来测试机快速放量，2025H1测

试机收入占比58%，成为核心收入增长点。展望后续，公司SOC、存储等高端测试机竞争优势明显，我们推测大客户持续下单；叠

加CIS测试机、三温分选机、探针台等新品放量，我们判断新接订单快速增长，2026年营收端有望延续快速增长。

资料来源： ，公司公告，华西证券研究所

图：2025H1测试机收入占比提升至58%
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3.1 长川科技：利润拐点出现，国产SOC测试机核心标的

不同于营收端持续快速增长，公司利润端波动较大，2025H1公司实现归母净利润4.27亿元，同比+99%，盈利拐点信号明显，

毛利率维持高水平，研发费用率下降是利润不断兑现的核心逻辑，具体来看：

1）毛利端，2012-2024年公司毛利率长期保持在50%以上，25H1公司毛利率达到55%，优于半导体设备板块整体表现。

图：2024年以来公司盈利拐点信号明显 图：公司毛利率长期保持高水平，领高板块

资料来源： ，公司公告，华西证券研究所
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3.1 长川科技：利润拐点出现，国产SOC测试机核心标的

2）费用端，2018-2024年研发费用CAGR高达58%，持续高强度投入，2022-2024年对应研发费用率为25%、40%、27%，高

于同行，是压制当期盈利水平最主要的因素，25H1研发费用率为22%，同比-4.36pct，主要系规模效应。考虑到公司主要产品突破

顺利，营收规模持续增长，研发费用率持续下降，盈利水平进入上行阶段。

图： 2018-2024年公司研发费用CAGR=58% 图：2025H1公司研发费用下降至22%

资料来源： ，公司公告，华西证券研究所
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3.2 华峰测控：模拟测试机龙头，新品8600打开成长空间

国内模拟测试系统龙头，持续推进全球化布局。1）公司成立于1993年，深耕自动化测试系统（ATE）三十余年，产品广泛应用

于模拟、数模混合、功率器件及第三代半导体（GaN、SiC）等领域，重点覆盖日本、美国、东南亚等海外市场，马来西亚工厂已

具备交付能力；2）从收入结构来看，测试系统为公司收入主要来源，收入占比约90%，其他收入主要来自为系统配件业务。

可转债进一步巩固竞争优势，8600数字测试机打开成长空间。1）2025年6月，公司可转债募资7.5亿元，投向自研ASIC芯片+

扩产SOC测试系统产能。ASIC芯片为国产高端测试机核心壁垒，项目建成后公司从底层打通技术难点，提升竞争优势；2）公司高

度重视研发，2016-2025H1研发费用率呈现快速提升趋势，2023年公司发布新一代STS8600，拥有更高数字测试通道能力数以及

更高的数字板频率（适用于大规模SOC芯片）。

资料来源： ，公司公告，华西证券研究所
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3.2 华峰测控：模拟测试机龙头，新品8600打开成长空间

业绩持续快速增长，保持出色盈利水平。1）收入端：2016-2024年公司收入CGAR为30%，持续快速增长，仅2023年受封测行

业影响有所有下滑，2025H1收入为5.3亿元，同比+41%，主要系国内封测复苏明显；2）利润端：2016-2024公司利润CAGR也

为30%，多年来公司盈利水平比较稳定；2025H1利润为2.0亿元，同比+74%，实现高增；3）具体来看：公司毛利率长期保持在

75%-80%范围，为板块内最高，反映市场认可度和赛道高壁垒；2025H1期间费用率为37.3%，同比-0.5pct，规模效应逐步显现

。

图：2016-2024年公司收入/利润CAGR均为30% 图：公司毛利率长期维持高水平

资料来源： ，公司公告，华西证券研究所
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3.3 金海通：国产AI芯片分选机核心标的，三温、SLT等开始放量

国内分选机龙头，三温等新品持续放量。1）公司主营产品为平移式分选机，产品包括6000&8000系列、9000系列（三温新品）以及

SUMMIT（系统级芯片测试）系列等，供货通富微电、长电科技、博通等全球龙头公司；2）2025H1公司实现营收3.07亿元，同比+67.86%

，其中Q2实现营收1.79亿元，同比+89.07%，提速明显；3）细分来看：2025H1三温9000系列收入为1.58亿元，同比+234%，收入占比提

升至51%，较2024年底增长25pct，成为核心增长动力，本质受益于AI产业趋势。

中长期分选机赛道具备较大国产替代空间，公司成长弹性加大。1）国产算力链迎来爆发，寒武纪、海光等加速突破，公司作为核心分选机供

应商，将充分受益；2）根据我们测算，2025年国内后道测试设备市场规模为307亿元，假设分选机占比约15-20%，海外厂商科休、爱德万测

试、鸿劲等合计市占率约60%，以2024年收入计算，公司当前市占率不到10%，国产替代空间较大，有望快速成长。

图：2025H1公司业绩延续高增 图：2024年以来公司盈利能力持续修复

资料来源： ，公司公告，华西证券研究所
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4 投资建议与风险提示

投资建议：国产算力链需求爆发，AI芯片测试机需求旺盛，看好国内后道测试设备投资机会，重点推荐长川科技、华峰测控；其
他受益标的包括金海通等。

风险提示：

1. 晶圆厂资本开支不及预期：半导体设备需求跟晶圆厂资本开支密切相关，若晶圆厂扩产、产线验证delay，进而对推荐公司新
接订单及收入确认造成负面影响。

2. 海外制裁加大导致国内AI发展不及预期：若海外持续加码对于中国大陆半导体行业的制裁力度，例如进一步限制高端光刻机
等先进半导体设备出口，则可能对中国大陆晶圆厂扩产造成一定不利影响。

3. 行业竞争加剧风险：行业竞争加剧，主要厂商采取降价等策略，可能会对推荐公司毛利率造成负面影响。
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