
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

  

夏季新品发布会召开，注入成长新动能 
■事件概述 

2022 年 7 月 18 日，普源精电如期召开夏季新品发布会，发布了包括“半人马座”

芯片组、高分辨率示波器、电源及微波信号发生器等一系列新产品。具体来看，

1）“半人马座”芯片组包括了数字信号调理芯片、高精度模拟信号调理芯片、和

高精度信号处理芯片，主打高分辨率和通用性。2）高分辨率示波器包括了

HDO4000 和 1000 系列，其均借助“半人马座”实现了超低噪声和 12bit 高分辨

率，大幅增加了公司中端示波器的产品厚度；3）电源及射频信号源，两者均在

原有产品的基础上，基于客户需求，实现了较大幅度的性能升级。我们认为，电

子测量仪器公司的业绩增长很大程度上取决于新产品的推出节奏，本次发布会中

公司发布的一系列芯片和测量仪器产品，为后续增长注入了新动能。 

 

■“半人马座”芯片组发布，稳扎稳打，逐步迈向高端化 

本次夏季发布会中，公司首先发布了“半人马座”通用测量芯片组，其由 3 颗芯

片组成，分别为数字信号调理芯片“γCentaurus”、高精度模拟信号调理芯片“θ

Centaurus”及高精度信号处理芯片“αCentaurus”。从技术指标来看，“半人马座”

的重心在于高精度与通用性，在低噪声、高动态范围、高分辨率等指标上实现了

高端化；从应用范围来看，“半人马座”将会支持示波器、频谱仪、信号源、码

型发生器、逻辑分析仪、频率计、PAM4 信号发生器等。展望未来，除了主打高

精度、通用性的“半人马座”芯片组，根据公司在投资者互动平台上的信息，2023

年，公司还将发布“仙女座”芯片组，其将实现高带宽、高采样率和高分辨率的

综合提升，从而支撑战略级示波器新品在 2023 年推出。我们始终强调芯片设计

的自研是电子测量厂商迈向高端的重要一环，将助力公司高端化再加速，进入空

间更大、利润水平更为丰厚的高端测量仪器市场，从而在国产化的助力下实现加

速增长。  

 

■HDO 系列助力公司开启 12bit 高分辨率数字示波器普及新纪元 

公司此次发布的高分辨率示波器包括了 HDO4000 和 1000 系列，两者均是搭载最

新半人马座芯片组的第一代产品，带宽覆盖 70MHz-800MHz，提供最高 4GSa/s

实时采样率。从性能来看，HDO 系列数字示波器具备 12bit 高分辨率这一特色功

能，更适合小信号的测试测量；从应用场景来看，其在电源测试、医疗电子领域

拥有优势；从产品力来看，在同等价位上，HDO 系列拥有高于同类产品的性能

体验；在类似性能上，HDO 系列的定价是国际厂商同类产品的 1/3。我们预计，

较高的产品力有望推动公司开启 12bit 高分辨率数字示波器普及的新纪元，进一

步提升在中端示波器市场的市占率。 

 

■推出频域类高端新品，多产品线协同发展 

除了芯片和示波器外，公司还发布了电源和射频信号源类的新产品，两者均在原

有产品的基础上，基于客户需求，实现了较大幅度的性能升级。电源类产品方面，

公司以用户需求为导向，推出全新可编程线性直流电源产品 DP2000 和 DP900 系

列，其中 DP900 额外推出了教育版 DP932U，其符合欧洲安全标准、供全球教育

客户使用，且单价仅从 2299 元起。射频信号源产品方面，公司推出了起售价 28.8

万元起的高端新品，DSG5000 系列。其具备多通道、超低噪声、高拓展性、高稳
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定性等特点，可运用于量子计算等领域。我们认为，DSG5000 系列是公司在频域

类产品高端化进程的重要一步，看好公司后续在时域、频域多条产品线的协同发

展。 

 

■投资建议：公司是国内电子测量龙头，历经 20 余年发展，已在品牌、渠道、

技术等方面形成领先优势。作为“卡脖子”技术之一，电子测量仪器具备可

观的国产替代空间，且近年来出现政策加速、供给能力提升、资本市场赋能

三大边际变化。我们看好公司在行业红利加速释放的背景下，凭借丰富的在

研产品管线，在未来较长的一段时间内保持中高速发展。我们预计公司

2022-2024 年的收入分别为 6.60/9.01/12.09 亿元，归母净利润分别为

0.85/1.80/2.53 亿元，维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 89.06 元，

相当于 2023 年 60 倍的动态市盈率。 

 

■风险提示：1）新产品研发进展不及预期的风险；2）上游原材料供应受限

的风险；3）市场、渠道开拓不及预期的风险；4）下游市场需求不及预期的

风险；5）假设不及预期的风险。 

 

 
 
       

摘要(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E

主营收入 354.2 483.9 660.4 900.8 1,209.2

净利润 -27.2 -3.9 84.9 179.6 252.8

每股收益(元) -0.30 -0.04 0.70 1.48 2.08

每股净资产(元) 7.41 8.28 6.91 8.39 10.48

盈利和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E

市盈率(倍) 0.00 0.00 104.92 49.56 35.21

市净率(倍) 0.00 0.00 10.62 8.74 7.00

净利润率 -7.7% -0.8% 12.8% 19.9% 20.9%

净资产收益率 -6.5% -0.5% 10.7% 19.3% 22.1%

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

ROIC -6.8% -1.8% 12.2% 23.2% 31.2%

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测
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1. 夏季新品发布会召开，注入成长新动能 

夏季新品发布会如期召开，注入成长新动能。2022 年 7 月 18 日，普源精电如期召开夏季新

品发布会，发布了包括“半人马座”芯片组、高分辨率示波器、电源及微波信号发生器等一

系列新产品。具体来看，1）“半人马座”芯片组包括了数字信号调理芯片、高精度模拟信号

调理芯片、和高精度信号处理芯片，主打高分辨率和通用性。2）高分辨率示波器包括了

HDO4000 和 1000 系列，其均借助“半人马座”实现了超低噪声和 12bit 高分辨率，大幅增

加了公司中端示波器的产品厚度；3）电源及射频信号源，两者均在原有产品的基础上，基

于客户需求，实现了较大幅度的性能升级。我们认为，电子测量仪器公司的业绩增长很大程

度上取决于新产品的发布节奏，本次发布会中公司发布了新一代芯片组和一系列产品，为后

续增长注入了新动能。 

 

图 1：普源精电夏季发布会新产品  

 
资料来源：普源精电夏季新品发布会，安信证券研究中心 

 

图 2：公司全球市场副总裁程建川先生在发布会中发言 

 

资料来源：普源精电夏季新品发布会，安信证券研究中心 
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2. “半人马座”芯片组发布，稳扎稳打，逐步迈向高端化 

“半人马座”芯片组发布，主打高精度与通用性。本次夏季发布会中，公司首先发布了“半

人马座”通用测量芯片组，其由 3 颗芯片组成，分别为数字信号调理芯片“γCentaurus”、

高精度模拟信号调理芯片“θCentaurus”及高精度信号处理芯片“αCentaurus”。从技术指

标来看，“半人马座”的重心在于高精度与通用性，在超小信号调理领域，特别是信道低噪

声实现技术上达到了业内领先水平。我们认为，示波器的高端与否不仅取决于带宽、采样率

等第一参数，低噪声、高动态范围、高分辨率等指标也同样重要，一款真正的高端仪器是一

揽子优秀参数的集合。值得一提的是，公司在发布会中介绍到，“半人马座”中的数字信号

调理芯片“γCentaurus”是测量测试行业的第一颗逻辑前端芯片，充分彰显出公司的自主创

新能力。 

 

图 3：公司“半人马座”芯片组 

 
资料来源：普源精电夏季新品发布会，安信证券研究中心 

 

“半人马座”后续仍有望带来惊喜。根据公司在发布会中的表述，“半人马座”并非只包括

本次发布会中推出的三款芯片，后续还将有更多更优秀的芯片加入其中。作为通用测量芯片

组，“半人马座”针对整个测量测试领域，围绕时域、频域信号处理相关应用，覆盖了全信

号链路。从应用范围来看，“半人马座”能支持示波器、频谱仪、信号源、码型发生器、逻

辑分析仪、频率计、PAM4 信号发生器等。随着后续“半人马座”芯片组成员的增加，我们

看好公司在时域、频域类仪器中，均实现自研芯片的搭载。 

 

图 4：公司“半人马座”芯片组应用领域 

 
资料来源：普源精电夏季新品发布会，安信证券研究中心 
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芯片设计的自研：迈向高端的第一步。一般而言，示波器最重要的三个指标为带宽、采样率

与存储深度，其中带宽的大小取决于前端模拟芯片，而采用率的高低则取决于 ADC 芯片的

性能，因此高端示波器通常会搭载自研的前端和 ADC 芯片。以罗德为例，作为示波器的后

进入者，其 2010 年发布的首款示波器就达到了当时行业的中高端水平（2GHz 10GSa/s），

主要系自研的前端模拟芯片和 ADC 带来的帮助。再者，包括泰克、力科、是德等行业头部

厂商均长期采用自研芯片，例如泰克的 TEK049、TEK061、TEK026D 便广泛运用于其 4/5/6

系列的示波器中。我们认为，芯片设计的自研是迈向高端的第一步，虽然在短期需要较大的

资源投入，但从长期发展来看，高端市场将带来更广阔的空间和更高的利润率，是公司长期

发展的有力保障。 

 

图 5：头部企业的自研芯片  

 

资料来源：泰克产品手册，罗德与施瓦茨产品手册，安信证券研究中心 

 

公司是目前国内唯一数字示波器自研核心芯片组，并成功实现产业化的电子测量厂商。根据

招股书披露的信息，公司自 2007 年起开始投入示波器芯片的研发，于 2017 年推出了首款

自研芯片组“凤凰座”，包括了 5GHz 带宽、10GSa/s 采样率示波器数字信号处理芯片、5GHz

带宽示波器模拟前端芯片和 7GHz 宽带差分探头放大器芯片。得益于芯片的自研，公司在

2019 和 2020 年相继发布了 2GHz 带宽的 MSO8000 系列和 5GHz 带宽的 DS70000 系列，

后者是当前国内示波器的最高水平。我们认为，公司高端示波器的密集发布已充分体现出芯

片自研对于高端化进程的重要性。 

 

图 6：“凤凰座”数字示波器自研芯片组 

 

资料来源：公司官方微信公众号，安信证券研究中心 
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厚积而薄发，自研芯片加持，高端化进程有望再加速。除了公司最新发布的，主打高精度、

通用性的“半人马座”芯片组，根据公司在投资者互动平台上的信息，2023 年，公司还将

发布“仙女座”芯片组。具体来看，“仙女座”将实现高带宽、高采样率和高分辨率的综合

提升，从而支撑战略级示波器新品在 2023 年推出。我们认为，得益于此前 10 余年对于芯片

设计的积淀，公司芯片的研发进展显著加速，有利于更高带宽示波器的顺利推出，进而助力

公司高端化再加速，进入空间更大、利润水平更为丰厚的市场，实现加速增长。 

 

图 7：公司芯片技术战略规划 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3. HDO 系列助力公司开启 12bit 高分辨率数字示波器普及新纪元 

HDO 系列发布，“半人马座”加持，主打高分辨率和低噪声。公司此次发布的高分辨率示波

器包括了 HDO4000 和 1000 系列，两者均是搭载最新半人马座芯片组的第一代产品，带宽

覆盖 70MHz-800MHz，提供最高 4GSa/s 实时采样率、最大 500Mpts 存储深度。借助半人

马座芯片组高精度和低噪声的特性，HDO 系列垂直灵敏度最高能达到 100μV/div，DVM 万

用表功能将提升到 4 位的测量显示，且 18uVrms 的超低本底噪声典型值能使信号更纯净。

在易用性方面，Auto 功能将缩短至 1.14 秒，波形捕获率达到 1,500,000wfms/s 的，使得工

程师更容易发现偶发异常。 

 

图 8：HDO 系列数字示波器 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

高分辨率在电源测试、医疗电子领域具备优势。HDO 系列数字示波器主打 12bit 高分辨率，

即 212 = 4096级量化，相比 8bit 提供的 256 级量化高了 16 倍。量化等级的提高将能带来更

低的量化误差，对于信号波形的细节能观察得更加完整且可靠，解决了因示波器量化位数不

足而无法完整还原波形细节的问题，更适合小信号的测试测量。从应用场景来看，电源测试、

医疗电子领域对于高分辨率示波器有着较高的需求，公司有望从中受益。 

 

图 9：8bit 分辨率和 12bit 高分辨率效果对比图 

 
资料来源：普源精电夏季新品发布会，安信证券研究中心 
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高性价比有望推动公司开启 12bit 高分辨率数字示波器普及的新纪元。HDO4000 系列产品

定位于中端数字示波器市场，产品价格 15,999 元起。HDO1000 系列定位于经济型数字示波

器市场，产品价格 3,999 元起。根据公司在发布会中的介绍，相较于国际主流的同档次示波

器产品，公司的 HDO 系列示波器拥有明显的性价比优势。在同等价位上，HDO 系列拥有高

于同类产品的性能体验；在类似性能上，HDO 系列的定价是国际同类产品的 1/3。我们预计，

高性价比有望推动公司开启 12bit 高分辨率数字示波器普及的新纪元，进一步提升在中端示

波器市场的市占率。 

 

图 10：HDO 系列与国际厂商同档次产品的价格和性能比较  

 

资料来源：普源精电夏季新品发布会，安信证券研究中心 

 

中高端产品带来增长新动能，后续产品管线丰富，业绩有望再加速。从收入规模来看，自 2020

年以来，公司数字示波器业务显著提速，分别实现了 30.2%和 37.3%的增长，主要系公司

2018 年以来相继推出多个系列的中高端数字示波器新品，带动业绩加速。从收入结构来看，

高端产品的收入占比迅速提升，从 2019 年的 6.95%增长至 2022Q1 的 27.18%。未来随着

公司新产品的不断导入，结合国产替代红利以及产品高端化，我们预计公司示波器业务的收

入与盈利能力均有望迎来持续增长，中高端产品的占比也有望继续提升。 

 

图 11：2018-2021 数字示波器收入规模及增速 
 

图 12：2018-2021H1 数字示波器收入结构 

 

 

 
资料来源：Wind，公司招股说明书，安信证券研究中心  资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 
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4. 推出频域类高端新品，多产品线协同发展 

推出频域类高端新品，多产品线协同发展。除了芯片和示波器外，公司还发布了电源和射频

信号源类的新产品，两者均在原有产品的基础上，基于客户需求，实现了较大幅度的性能升

级。电源类产品方面，公司以用户需求为导向，推出全新可编程线性直流电源产品 DP2000

和 DP900 系列，其中 DP900 额外推出了教育版 DP932U，其符合欧洲安全标准、供全球教

育客户使用，且单价仅从 2299 元起。射频信号源产品方面，公司推出了起售价 28.8 万元起

的高端新品，DSG5000 系列。其具备多通道、超低噪声、高拓展性、高稳定性等特点，可

运用于量子计算等领域。我们认为，DSG5000 系列是公司在频域类产品高端化进程的重要

一步，看好公司后续在时域、频域多条产品线的协同发展。 

 

图 13：DP2000 和 DP900 系列可编程线性直流电源 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

图 14：DSG5000 系列多通道相参微波信号发生器 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 

  

利润表 财务指标

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E （百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 354.2 483.9 660.4 900.8 1,209.2 成长性

减:营业成本 173.8 239.1 309.6 405.3 531.3 营业收入增长率 16.6% 36.6% 36.5% 36.4% 34.2%

营业税费 3.6 5.7 7.8 10.7 14.3 营业利润增长率 -150.8% -76.7% -1732.8% 120.9% 40.7%

销售费用 83.0 95.5 112.3 133.6 171.6 净利润增长率 -159.1% 85.7% 2277.0% 111.7% 40.7%

管理费用 126.4 162.8 176.7 196.4 244.9 EBITDA增长率 -118.5% 242.7% 670.4% 92.8% 35.4%

财务费用 5.8 10.0 -20.0 -25.0 -11.0 EBIT增长率 -150.8% 68.4% 1259.2% 121.9% 40.0%

资产减值损失 -2.4 2.4 2.2 2.5 3.2 NOPLAT增长率 -161.7% 63.6% 887.4% 112.7% 40.0%

加:公允价值变动收益 1.0 0.9 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 158.3% -8.4% 42.4% -9.6% 18.5%

投资和汇兑收益 2.5 8.5 6.2 5.7 6.8 净资产增长率 304.3% 11.8% 11.3% 21.4% 24.8%

营业利润 -23.2 -5.4 88.4 195.3 274.8

加:营业外净收支 0.0 -1.0 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 -23.2 -6.4 88.4 195.3 274.8 毛利率 50.9% 50.6% 53.1% 55.0% 56.1%

减:所得税 4.0 -2.5 3.5 15.6 22.0 营业利润率 -6.6% -1.1% 13.4% 21.7% 22.7%

净利润 -27.2 -3.9 84.9 179.6 252.8 净利润率 -7.7% -0.8% 12.8% 19.9% 20.9%

EBITDA/营业收入 -2.9% 3.1% 17.3% 24.5% 24.7%

资产负债表 EBIT/营业收入 -6.5% -1.5% 12.9% 20.9% 21.8%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 运营效率

货币资金 223.9 137.7 350.7 740.9 973.7 固定资产周转天数 153 182 143 112 89

交易性金融资产 90.9 221.7 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 162 163 150 153 142

应收帐款 52.7 62.3 100.4 123.0 172.0 流动资产周转天数 486 434 344 453 436

应收票据 3.4 2.5 3.4 4.4 5.6 应收帐款周转天数 47 43 45 45 45

预付帐款 3.8 7.1 9.7 12.3 15.7 存货周转天数 138 151 143 143 143

存货 119.3 124.0 194.5 223.0 0.0 总资产周转天数 597 652 546 476 440

其他流动资产 -22.2 20.3 -36.4 14.7 278.5 投资资本周转天数 621 416 434 288 254

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE -6.5% -0.5% 10.7% 19.3% 22.1%

投资性房地产 ROA -3.3% -0.4% 8.0% 13.9% 15.5%

固定资产 234.0 248.4 269.5 285.3 302.8 ROIC -6.8% -1.8% 12.2% 23.2% 31.2%

在建工程 5.2 7.1 0.0 0.0 0.0 费用率

无形资产 18.8 22.5 17.7 12.5 6.8 销售费用率 23.4% 19.7% 17.0% 14.8% 14.2%

其他非流动资产 83.6 63.2 149.0 -125.0 -128.0 管理费用率 35.7% 33.6% 26.7% 21.8% 20.3%

资产总额 813.4 916.8 1,058.4 1,291.1 1,627.0 财务费用率 1.6% 2.1% -3.0% -2.8% -0.9%

短期债务 19.2 19.3 24.6 33.6 45.1 三费/营业收入 60.8% 55.4% 40.7% 33.9% 33.5%

应付帐款 71.6 73.6 111.6 137.4 184.9 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 17.1% 17.8% 20.8% 21.1% 21.9%

其他流动负债 34.4 45.5 58.9 77.2 101.3 负债权益比 20.6% 21.6% 26.2% 26.8% 28.0%

长期借款 0.0 0.8 0.8 0.8 0.8 流动比率 3.77 4.16 3.19 4.50 4.36

其他非流动负债 13.8 23.9 23.9 23.9 23.9 速动比率 3.14 3.30 2.55 3.72 3.69

负债总额 138.9 163.1 219.8 272.9 355.9 利息保障倍数 - -16.72 549.35 144.23 150.57

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 分红指标

股本 91.0 91.0 121.3 121.3 121.3 DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

留存收益 583.5 662.7 717.3 896.9 1,149.7 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 674.5 753.7 838.6 1,018.2 1,271.0 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2020 2021 2022E 2023E 2024E

净利润 -27.2 -3.9 84.9 179.6 252.8 EPS(元) -0.30 -0.04 0.70 1.48 2.08

加:折旧和摊销 88.9 21.0 29.7 32.6 35.5 BVPS(元) 7.41 8.28 6.91 8.39 10.48

资产减值准备 -2.4 2.4 2.2 2.5 3.2 PE(X) 0.00 0.00 104.92 49.56 35.21

公允价值变动损失 -1.0 -0.9 0.0 0.0 0.0 PB(X) 0.00 0.00 10.62 8.74 7.00

财务费用 5.8 10.0 -20.0 -25.0 -11.0 P/FCF -25.67 -94.39 111.07 74.65 38.25

投资损失 -2.5 -8.5 -6.2 -5.7 -6.8 P/S 0.00 0.00 13.48 9.88 7.36

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA -1.84 1.35 77.24 38.91 28.32

营运资金的变动 -33.4 41.9 -95.0 206.7 -26.1 CAGR(%) - 146.4% -22.7% 287.7% 501.8%

经营活动产生现金流量 28.2 61.9 -4.4 390.7 247.6 PEG 0.00 0.00 0.05 0.44 0.86

投资活动产生现金流量 -312.7 -145.0 192.0 -34.4 -37.4 ROIC/WACC -1.02 -0.27 1.82 3.47 4.68

融资活动产生现金流量 410.9 0.3 25.3 34.0 22.5 REP -0.03 -0.14 6.17 3.49 2.15

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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