
１０、本次发行股票的上市事宜将另行公告。 有关本次发
行的其他事宜，将在《中国证券报 》、《上海证券报》、《证券时
报》、《证券日报 》、经济参考网（ｗｗｗ．ｊｊｃｋｂ．ｃｎ）和巨潮资讯网
（ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ）上及时公告，敬请投资者留意。

释 义
除非另有说明，下列简称在本公告中具有如下含义：

发行人、博科测试、公司 指北京博科测试系统股份有限公司

中国证监会 指中国证券监督管理委员会

深交所 指深圳证券交易所

中国结算深圳分公司 指中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司

保荐人 （主承销商 ）、中信证
券 指中信证券股份有限公司

本次发行 指本次北京博科测试系统股份有限公司首次公开发行１，４７２．４３０６万股
人民币普通股（Ａ股）并拟在创业板上市的行为

网上发行
指本次通过深交所交易系统向持有深圳市场非限售Ａ股股份和非限售
存托凭证市值的社会公众投资者定价发行１，４７２．４０００万股人民币普通
股（Ａ股）之行为

投资者

２０２４年１２月９日（Ｔ日）前在中国结算深圳分公司开立证券账户并开通创
业板交易权限、且在２０２４年１２月５日（Ｔ－２日）前２０个交易日（含Ｔ－２日）日
均持有深圳市场非限售Ａ股股票和非限售存托凭证一定市值的投资者，
并且符合 《深圳市场首次公开发行股票网上发行实施细则 》（深证上
〔２０１８〕２７９号） 的规定。 投资者相关证券账户开户时间不足２０个交易日
的，按２０个交易日计算日均持有市值。 其中，自然人需根据《深圳证券交
易所创业板投资者适当性管理实施办法（２０２０年修订）》等规定开通创业
板市场交易权限（国家法律、法规禁止者除外）

Ｔ日 指参与本次网上申购股票的日期，即２０２４年１２月９日
元 指人民币元

一、发行价格
（一）发行价格的确定
发行人与保荐人（主承销商）综合考虑发行人基本面、所处

行业、市场情况、同行业上市公司估值水平、募集资金需求及承
销风险等因素，协商确定本次网上发行的发行价格为３８．４６元 ／
股。任何投资者如参与申购，均视为其已接受该发行价格；如对
发行定价方法和发行价格有任何异议，建议不参与本次发行。

本次股票发行价格３８．４６元 ／股对应的市盈率为：
（１）１７．６６倍 （每股收益按照２０２３年度经会计师事务所依据

中国会计准则审计的扣除非经常性损益前归属于母公司股东
净利润除以本次发行前总股本计算）；

（２）１８．００倍 （每股收益按照２０２３年度经会计师事务所依据
中国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东
净利润除以本次发行前总股本计算）；

（３）２３．５５倍 （每股收益按照２０２３年度经会计师事务所依据
中国会计准则审计的扣除非经常性损益前归属于母公司股东
净利润除以本次发行后总股本计算）；

（４）２４．００倍 （每股收益按照２０２３年度经会计师事务所依据
中国会计准则审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东
净利润除以本次发行后总股本计算）。

（二）与行业市盈率和同行业可比公司估值水平比较
１、与行业平均市盈率的比较情况
根据中国上市公司协会发布的《中国上市公司协会上市公

司行业统计分类指引》（２０２３年），发行人所处行业属于“专用设
备制造业”（Ｃ３５）。截至２０２４年１２月４日，中证指数有限公司发布
的行业最近一个月平均静态市盈率为３０．０６倍， 最近一个月的
平均滚动市盈率为２９．６３倍。

１）与行业平均静态市盈率比较
本次发行价格３８．４６元 ／股对应的发行人２０２３年扣除非经常

性损益前后孰低的归属于母公司股东净利润摊薄后市盈率为
２４．００倍， 低于中证指数有限公司于２０２４年１２月４日发布的行业
最近一个月平均静态市盈率３０．０６倍。

２）与行业平均滚动市盈率比较
本次发行价格３８．４６元 ／股对应的发行人前四个季度（２０２３

年１０月至２０２４年９月） 扣除非经常性损益前后孰低的归属于母
公司股东净利润摊薄后滚动市盈率为１８．１３倍， 低于中证指数
有限公司于２０２４年１２月４日发布的行业最近一个月平均滚动市
盈率２９．６３倍。

３）发行人所属行业变化态势
截至２０２４年１２月４日，Ｃ３５行业各阶段平均静态市盈率和平

均滚动市盈率如下：
行业名称 最近一个月平

均静态市盈率
最近三个月平
均静态市盈率

最近六个月平
均静态市盈率

最近一年平均
静态市盈率

Ｃ３５专用设备制造业 ３０．０６ ２７．５６ ２６．１９ ２６．３４
数据来源：中证指数有限公司。

行业名称 最近一个月平
均滚动市盈率

最近三个月平
均滚动市盈率

最近六个月平
均滚动市盈率

最近一年平均
滚动市盈率

Ｃ３５专用设备制造业 ２９．６３ ２７．１４ ２５．７４ ２６．３３
数据来源：中证指数有限公司。
近一年以来，专用设备制造业（Ｃ３５）行业平均市盈率较为

平稳。
本次发行价格３８．４６元 ／股对应的发行人２０２３年扣除非经常

性损益前后孰低的归属于母公司股东净利润摊薄后市盈率为
２４．００倍，低于中证指数有限公司于２０２４年１２月４日发布的行业最
近一个月平均静态市盈率３０．０６倍。 本次发行价格３８．４６元 ／股对
应的发行人前四个季度（２０２３年１０月至２０２４年９月）扣除非经常
性损益前后孰低的归属于母公司股东净利润摊薄后滚动市盈率
为１８．１３倍，低于中证指数有限公司于２０２４年１２月４日发布的行业
最近一个月平均滚动市盈率２９．６３倍，定价处于合理水平。

２、与同行业可比公司比较
报告期内，公司主营业务为伺服液压测试设备和汽车测试

试验设备的研发、设计、制造、销售、系统集成等综合服务出于
财务数据及各项指标的可比性考虑，结合公司主营业务所处行
业特征，选取了Ａ股上市公司联测科技（６８８１１３．ＳＨ）、华依科技
（６８８０７１．ＳＨ）及苏试试验（３００４１６．ＳＺ）作为同行业可比公司进
行比较分析。

可比上市公司市盈率水平情况如下：

证券代码 证券简称

２０２４年１２月４日前２０
个交易日均价（前
复权，含当日）和

２０２４年１２月４日收盘
价孰低值（元 ／ 股）

２０２３年
扣非前
ＥＰＳ

（元 ／ 股）

２０２３年
扣非后
ＥＰＳ

（元 ／ 股）

２０２３年静态市盈
率（倍） 滚动市盈率（倍）

扣非前 扣非后 扣非前 扣非后

６８８１１３．ＳＨ 联测科技 ３０．３９ １．４１ １．３５ ２１．５９ ２２．４９ ２３．５１ ２４．１０
６８８０７１．ＳＨ 华依科技 ２５．７６ －０．１９ －０．２６ －１３６．４３ －１００．０４ －４２．３５ －３９．６８
３００４１６．ＳＺ 苏试试验 １２．９９ ０．６２ ０．５５ ２１．０２ ２３．５８ ２７．４９ ３２．０７

算术平均数（剔除异常值） ２１．３０ ２３．０４ ２５．５０ ２８．０９
博科测试 １．６３ １．６０ ２３．５５ ２４．００ １８．００ １８．１３

注１：数据来源为Ｗｉｎｄ，数据截至２０２４年１２月４日，市盈率计算如存在尾数
差异，为四舍五入造成；

注２：可比公司前２０个交易日（含当日）均价＝前２０个交易日（含当日）成交
总额 ／前２０个交易日（含当日）成交总量；

注３： 可比公司２０２３年扣非前 ／后ＥＰＳ＝２０２３年扣除非经常性损益前 ／后归
母净利润 ／ ２０２４年１２月４日总股本， 博科测试２０２３年扣非前 ／后ＥＰＳ＝２０２３年扣
除非经常性损益前 ／后归母净利润 ／发行后总股本；

注４： 可比公司扣非前 ／后滚动市盈率＝前２０个交易日均价和前一个交易
日收盘价孰低值÷（２０２３年１０－１２月和２０２４年１－９月扣除非经常性损益前 ／后归
母净利润 ／ ２０２４年１２月４日总股本），博科测试扣非前 ／后滚动市盈率＝本次发行
价格÷（２０２３年１０－１２月和２０２４年１－９月扣除非经常性损益前 ／后归母净利润 ／
发行后总股本）；

注５：考虑可比公司华依科技２０２３年业绩亏损，２０２３年１０月至２０２４年９月的
净利润依然为负值，其市盈率为异常值，在可比公司的２０２３年平均静态市盈率
和平均滚动市盈率的计算中予以剔除。

１）与可比上市公司静态市盈率比较
本次发行价格３８．４６元 ／股对应的发行人２０２３年扣除非经常

性损益前后孰低的归属于母公司股东净利润摊薄后市盈率为
２４．００倍，高于剔除异常值后可比公司的２０２３年扣除非经常性损
益前后孰低的归属于母公司股东净利润的算术平均静态市盈
率２３．０４倍（截至２０２４年１２月４日）。

２）与可比上市公司滚动市盈率比较
本次发行价格３８．４６元 ／股对应的发行人前四个季度（２０２３

年１０月至２０２４年９月）扣除非经常性损益前后孰低的归属于母公
司股东净利润摊薄后滚动市盈率为１８．１３倍，低于剔除异常值后
可比公司扣除非经常性损益前后孰低的归属于母公司股东净
利润的算术平均滚动市盈率２８．０９倍（截至２０２４年１２月４日）。

３、发行人与可比公司可比业务的比较
（１）业务情况比较
公司与同行业可比公司在业务模式、产品结构、技术水平

等方面比较如下：
可比公司 业务模式 产品结构 技术水平 可比产品

类别

联测科技
（６８８１１３．ＳＨ）

主要通过招投标或直接谈
判获取销售合同 ， 主要采
用 “以产定采 ”的采购模式
采购原材料 ， 定制化生产
动力系统智能测试装备

主营业务为动力系
统智能测试装备的
研发 、制造和销售 ，
以及提供动力系统
测试验证服务

公司获 评 高 新 技 术 企 业 认
定 ，２０２３年公司研发 投入 ３，
６９４．１４万元 ，截至２０２３年１２月
３１日 ，公司拥有知识产权１６２
项 ， 其中 ， 境内发明专利１７
项，实用新型专利９２项 ，外观
设计专利１项 ，软件著作权５２
项

汽 车 智 能
测试设备

华依科技
（６８８０７１．ＳＨ）

主要通过投标程序或商业
谈 判 的 方 式 获 得 项 目 订
单 ，根据客户订单 “以销定
产 ”；生产模式为订单式非
标生产 ， 相应原材料采购
主要采取 “以产定购 ”的采
购模式

主要从事汽车动力
总成智能测试设备
的研发 、 设计 、制
造 、 销售及提供相
关测试服务

公司获评国家高新技术企业
认定 ，２０２３年公司研发 投入
４，２３５．８０万元 ，截至２０２３年１２
月３１日 ， 公司拥有知识产权
２２７项 ，其中 ，境内发明专利
１６项 ，实用新型专利９０项 ，外
观设计专利３项 ，软件著作权
１１８项

汽 车 智 能
测试设备

苏试试验
（３００４１６．ＳＺ）

试验设备的销售方式主要
包括国内及海外市场的直
销及代销模式 ； 生产模式
以市场需求为导向 ， 建立
了以销定产 、 产品定制化
与标准化 、 随机性与计划
性有效平衡的生产模式

主营业务涉及环境
与 可 靠 性 试 验 设
备 、 环境与可靠性
试验服务 、 集成电
路测试三个行业

公司获评国家高新技术企业
认定 ，２０２３年公司研发 投入
１６，６６４．５２万元 ， 截至２０２３年
１２月３１日 ，公司拥有专利６５１
项

环 境 与 可
靠 性 试 验
设 备 下 的
液 压 振 动
试验系统

对比来看，发行人是一家通过采用现代测试与试验技术来
提供智能测试综合解决方案的供应商，主营业务为伺服液压测
试设备和汽车测试试验设备的研发、设计、制造、销售、系统集
成等综合服务，具体产品可分为两大类：（１）公司主要为高等院
校、科研院所、整车制造厂商、车辆研究所设计伺服液压测试系
统解决方案，并提供方案所需的伺服液压测试设备及相关技术
服务，以满足客户对不同工况下振动模拟试验或结构加载试验
的测试需求；（２）公司主要为整车制造厂商、零部件配套厂商、

车辆研究所设计并提供汽车测试试验系统解决方案，包含方案
所需的汽车测试试验设备及相关技术服务，以满足客户对整车
及零部件的检测及试验测试需求。公司产品和服务覆盖研发和
生产两大领域，广泛应用于土木建筑、轨道交通、航空航天、核
电、通信、船舶、汽车等行业。

此外，从业务模式上来看，发行人采用定制化的经营模式，
即根据客户的具体要求进行项目方案设计、产品设计和工艺设
计后安排生产，并安排技术人员为客户进行安装、调试、技术指
导、培训以及售后维护等服务，通过向客户销售智能测试试验
设备并提供相关系统集成及设备的升级、改造、维护、用户培训
等技术服务实现收入和利润。

从技术水平上来看，发行人是国家高新技术企业，先后被认
定为北京市“专精特新”中小企业、北京市专精特新“小巨人”、博
士后科研工作站、北京企业技术中心、高新技术企业、中关村高
新技术企业。 公司始终注重研发工作开展及研发团队建设，截至
２０２４年９月３０日，公司从事研发的员工人数为７２人，占２０２４年９月
末员工总人数的比例为２１．０５％，２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月
研发费用分别为２，４６９．２８万元、２，８１９．０７万元、３，０９４．５６万元及
２，７８９．６１万元。 此外，截至２０２４年９月３０日，公司共拥有１１８项专利
和７７项计算机软件著作权，其中包括２３项发明专利。

（２）应用领域及客户比较
公司与同行业可比公司在产品下游应用领域、产品覆盖客

户等方面的比较如下：
可比公司 产品下游应用领域 产品覆盖客户 可比产品类

别

联测科技
（６８８１１３．ＳＨ）

主 要 应 用 于 新 能 源 汽
车 、燃油汽车 、船舶和航
空等细分领域动力系统
测试 ， 下游客户主要分
布在新能 源汽 车领 域 、
燃油汽车领域 、 船舶领
域和航空领域

新能源汽车领域相关客户有上汽集团 、广汽集团 、华
为公司 、蔚来汽车 、日本电产 、小鹏汽车 、小米汽车 、
联合汽车电子 、比亚迪 、长安汽车等 ；燃油汽车领域
相关客户有潍柴集团 、吉利集团 、中汽研 、中国重汽 、
一汽集团、五菱柳机 、全柴动力 、玉柴机器集团 、东风
汽车 、江淮汽车 、北汽集团 、上海机动车检测认证技
术研究中心等；船舶领域相关客户有潍柴重机 、中国
船舶集团 、淄柴集团 、济柴动力等 ；航空领域相关客
户有中国航发南方工业 、中科航空 、中航集成 、中国
直升机设计研究所 、国营川西机器厂 、中国航发沈阳
发动机研究所 、中国航发四川燃气涡轮研究院等 。

汽车智能测
试设备

华依科技
（６８８０７１．ＳＨ）

广泛应用于汽车动力总
成的智能化 测试 领域 ，
下游客户主要为知名品
牌车企及汽车零部件供
应商

汽车领域，覆盖比亚迪汽车 、吉利汽车 、长安汽车 、广
汽集团 、长城汽车 、奇瑞汽车 、上汽集团 、理想汽车 、
蔚来汽车 、大陆 、西门子 、ＰＡＴＡＣ、舍弗勒 、纳铁福 、
Ｓｔｅｌｌａｎｔｉｓ、宁德时代 、沃尔沃 、长安福特 、卡特彼勒 、博
格华纳 、法国雷诺 、马来西亚宝腾等车企及汽车零部
件供应商 。

汽车智能测
试设备

苏试试验
（３００４１６．ＳＺ）

下游行业较 为广泛 ，主
要分为三类 ： 国家基础
设施领域的航 空航 天 、
轨道交通 、 桥梁建筑等
行业 ；汽车 、电子 、电器 、
船舶等工业行业 ； 以及
高校及科研院所

航天航空 、特殊行业 、汽车 、轨道交通 、船舶 、电子电
器等众多领域 。 试验服务方面 ，在航空航天领域 ，公
司的主要客户包括中国航空工业集团有限公司等客
户 ；在汽车和轨道交通领域 ，公司的主要客户包括中
国中车集团有限公司 、比亚迪股份有限公司等客户 ；
在船舶领域， 公司主要客户包括中国船舶重工集团
有限公司等客户；在电子电器领域 ，公司主要客户包
括中国电子科技集团有限公司等客户 。

环境与可靠
性试验设备
下的液压振
动试验系统

（３）业务规模比较
２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月，公司相关业务与可比上市

公司的业务规模比较如下：
单位：万元

公司
简称

可比业务
板块

２０２４年１－９月 ２０２３年度 ２０２２年度 ２０２１年度

金额 同比变动
比例

金额 同比变动
比例

金额 同比变
动比例

金额

联测
科技

智能测试装备收入 未披露 － ３５，５１１．００ ３１．２８％ ２７，０５０．５３ －４．７９％ ２８，４１２．３２
净利润 ５，７６０．１２ －７．３８％ ９，１３１．０１ １２．２１％ ８，１３７．６６ ６．３６％ ７，６５１．０３

华依
科技

动力总成智能测试
设备收入

未披露 － １７，６８５．２３ －１４．０８％ ２０，５８２．９９ －１０．４９％ ２２，９９４．５０

净利润 －２，９６９．７０ －６１８．４８％ －１，５９１．０６ －１４１．７５％ ３，７６６．６８ －３６．２５％ ５，９０８．０７

苏试
试验

试验设备收入 未披露 － ７５，２６２．６８ ２３．００％ ６１，１８７．２５ １５．１１％ ５３，１５６．５８
净利润 １７，１９９．７８ －３３．２９％ ３６，８７６．８８ １８．３３％ ３１，１６４．４５ ４０．９０％ ２２，０８７．９６

发行
人

汽车测试试验系统
解决方案收入 ２１，０４９．４８ ２．０６％ ２７，５５１．９４ ３６．４３％ ２０，１９４．１９ １３．８７％ １７，７３４．８２

伺服液压测试系统
解决方案收入 １０，７８６．１４ ６３．６２％ １８，３３５．１５ －２６．４３％ ２４，９２１．６２ １６．７７％ ２１，３４３．０８

净利润 ６，５１９．９０ ８３．４８％ ９，６１７．７６ －１．４９％ ９，７６３．２４ １８．７３％ ８，２２３．１１

注１：联测科技选取智能测试装备收入与公司汽车测试试验系统解决方案
收入进行对比；联测科技２０２４年三季度报告未披露智能测试装备收入；

注２：华依科技选取动力总成智能测试设备收入与公司汽车测试试验系统
解决方案收入率进行对比； 华依科技２０２４年三季度报告未披露动力总成智能
测试设备收入；

注３：苏试试验选取试验设备收入与公司伺服液压测试系统解决方案收入
进行对比；苏试试验２０２４年三季度报告未披露试验设备收入

２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月， 公司伺服液压测试系统
解决方案收入金额分别为 ２１，３４３．０８万元 、２４，９２１．６２万元 、
１８，３３５．１５万元及１０，７８６．１４万元，该类项目周期通常会长达１－３
年，个别项目因客户需求复杂程度较高，周期随之更长，特别
是大型项目更受执行周期因素影响， 故收入呈现波动趋势。
汽车测试试验系统解决方案收入金额分别为１７，７３４．８２万元、
２０，１９４．１９万元、２７，５５１．９４万元及２１，０４９．４８万元 ，２０２１年－２０２３
年及２０２４年１－９月， 收入大幅增长主要受新能源汽车检测系统
及解决方案业务规模持续上升所致。 从整体上看，公司利润规
模高于同行业可比公司联测科技和华依科技， 但低于苏试试
验。 具体业务方面，因可比公司２０２４年三季度报告均未披露细
分业务板块收入，故无法进行对比。

同行业可比公司经营业绩与发行人存在差异，主要是在产
品功能、商业模式及发展战略上存在差异，具有合理性。在汽车
测试试验系统解决方案业务方面，汽车保有量稳步增长，带动
汽车检测设备需求增加、汽车标准体系不断完善，汽车测试试
验设备行业面临机遇、新能源汽车政策红利释放，提升汽车测
试需求，可持续保持业绩增长。

在伺服液压测试系统解决方案业务方面，发行人市场份额
仍有较大提升空间，且下游市场规模伴随高端制造、产业升级、
大规模设备更新等政策支持力度提升预期将持续增长；与此同
时，发行人通过市场研究、客户需求挖掘及技术研发等持续寻
找新的业务机会及市场空间，保持业绩持续增长。

发行人业绩表现的整体提升，以及未来市场空间的良好发
展趋势，将有利于估值的上涨。

（４）毛利率比较
２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月，公司相关业务与可比上市

公司的毛利率比较如下：
公司简称 ２０２４年１－９月 ２０２３年度 ２０２２年度 ２０２１年度

汽车测试试验系统解决方案业务
联测科技 未披露 ３５．１１％ ４０．０６％ ３６．４７％
华依科技 未披露 ４２．５２％ ４７．２５％ ４６．９１％

平均值 － ３８．８２％ ４３．６６％ ４１．６９％
博科测试 ４０．９５％ ３６．１４％ ４２．０４％ ３６．４２％

伺服液压测试系统解决方案业务
苏试试验 未披露 ３２．７６％ ３３．７７％ ３３．９１％
博科测试 ５４．９７％ ５６．０９％ ４５．８０％ ５２．３６％

注１：联测科技选取智能测试装备业务毛利率与公司汽车测试试验系统解
决方案业务毛利率进行对比； 联测科技２０２４年三季度报告未披露智能测试装
备业务收入及成本；

注２：华依科技选取动力总成智能测试设备业务毛利率与公司汽车测试试
验系统解决方案业务毛利率进行对比； 华依科技２０２４年三季度报告未披露动
力总成智能测试设备业务收入及成本；

注３：苏试试验选取试验设备业务毛利率与公司伺服液压测试系统解决方
案业务毛利率进行对比， 苏试试验２０２４年三季度报告未披露试验设备业务收
入及成本。

２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月，发行人主要产品的毛利率
处于同行业上市公司的合理区间范围内。公司主要产品与同行
业可比上市公司在具体用途及技术应用方面存在差异，因此毛
利率水平存在差异，具体分析如下：

１）汽车测试试验系统解决方案业务
整体对比来看，报告期内发行人汽车测试试验系统解决方案业
务毛利率水平介于两家同行业可比公司毛利率水平区间之内，
但在整体波动趋势上存在一定差异，主要原因系由于所提供设
备在汽车检测过程中的具体用途存在一定差异，发行人的汽车
测试设备主要用于汽车整车下线过程中的整车性能检测，在整
车下线前测试汽车在刹车制动、大灯、排放等多项指标上是否
符合国家强制及企业自身标准以确认汽车是否满足出厂条件，
而联测科技及华依科技的汽车测试设备主要用于动力系统的
相关性能测试，主要集中在汽车发动机及变速箱等动力系统的
转速、扭矩、油耗等指标测试。相对于同行可比公司所提供的设
备的测试范围集中在动力系统，发行人所提供设备的测试范围
更广、功能组合更为多样化，客户需求差异化程度也更高，因此
相对而言公司产品定制化程度相对较高，需要结合客户的需求
进行更多的方案设计、安装调试等人力投入。 因此从毛利率数
据角度来看，发行人与联测科技、华依科技三家主体在毛利率
区间存在一定差异具有合理性。

２）伺服液压测试系统解决方案业务
苏试试验毛利率水平要显著低于发行人，两者存在差异的

主要原因是由于苏试试验的实验设备具体包括力学环境试验
设备、气候环境试验设备、综合环境试验设备及分析测试系统
及传感器等，其中力学环境试验设备根据其激振力产生的方式
不同，又分为电动式、液压式及机械式三类。尽管苏试试验未公
开披露其电动式、液压式及机械式三类力学环境试验设备的具
体占比，但是根据苏试试验的公开披露信息：

“传统的振动试验系统根据其激振力产生的方式不同，主
要可分为机械式、电动式及液压式三种。 由于其工作原理和结
构形式不同，不同类别的试验系统性能特点亦有所不同，主要
区别如下：

属性 机械式 电动式 液压式
频率范围 低频段 宽频段 低频段、超低频段
激振力 一般 较大 大
振幅 一般 较大 大
波形 差 好 较好
负载能力 较大 一般较大 大
控制精度 不好 精确 一般
造价 低廉 较贵 昂贵

机械式振动试验系统由于输出波形较差、不能进行随机振

动等缺点，已在实际使用中逐步被替代；电动式振动试验系统
是目前使用最广泛的一种振动试验设备， 广泛应用于汽车、电
子电器、航空航天、船舶等行业领域及科研院校的研究工作之
中；而液压振动试验系统由于其振幅较大、振动频率较低等特
点，主要应用于建筑、桥梁及抗地震研究领域。目前公司生产的
试验系统以电动式振动试验系统为主”1。

1 苏试试验（300416.SZ）：创业板公开发行可转换公司债券募集说明书（2020年7月）
结合上述苏试试验的公开披露信息可知，其试验设备业务

中以电动式设备为主，且相对于电动式设备而言，发行人的液
压试验设备造价更高、各类技术参数相对更为复杂。 因此从毛
利率数据角度来看，以电动试验设备为主的苏试试验毛利率水
平相对低于全部为液压试验设备的发行人，具有合理性。

（５）研发实力比较
１）研发投入比较
２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月，发行人与可比公司之间研

发投入规模及研发费用率比较如下：
单位：万元

公司简称
２０２４年１－９月 ２０２３年度 ２０２２年度 ２０２１年度

金额 研发费
用率 金额 研发费

用率 金额 研发费
用率 金额 研发费

用率

联测科技 ２，７７５．０５ ８．４０％ ３，６９４．１４ ７．４６％ ３，０４８．４０ ８．１６％ ２，１２４．１６ ６．２７％
华依科技 ３，６５３．７１ １２．３２％ ４，２３５．８０ １２．０４％ ３，１８８．５５ ９．４７％ ２，６３７．５３ ８．２２％
苏试试验 １１，３４１．０２ ８．０７％ １６，６６４．５２ ７．８７％ １３，４４９．０２ ７．４５％ １１，６８４．０２ ７．７８％
发行人 ２，７８９．６１ ８．６６％ ３，０９４．５６ ６．６０％ ２，８１９．０７ ６．１４％ ２，４６９．２８ ６．０９％

发行人重视研发投入 ，最近三年累计研发投入金额为
８，３８２．９１万元，占最近三年累计营业收入的比例为６．６２％，最近
三年研发投入复合增长率为１１．９５％。

２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月，同行业可比公司的研发费
用率处于６％－１３％之间， 公司研发费用率水平略低于同行业上
市可比公司。

其中， 联测科技上述期间内研发费用支出分别为２，１２４．１６
万元 、３，０４８．４０万元 、３，６９４．１４万元及２，７７５．０５万元 ，２０２２年及
２０２３年研发费用增长率分别为４３．５１％及２１．１８％，同期营业收入
增长率分别为１０．２０％及３２．５６％，华依科技上述期间内研发费用
支出分别为２，６３７．５３万元、３，１８８．５５万元、４，２３５．８０万及３，６５３．７１
万元，２０２２年及２０２３年研发费用增长率分别为２０．８９％及３２．８４％，
同期营业收入增长率分别为５．０２％及４．４６％。 ２０２１年－２０２３年及
２０２４年１－９月， 公司研发费用分别为２，４６９．２８万元、２，８１９．０７万
元、３，０９４．５６万元及２，７８９．６１万元，２０２２年及２０２３年研发费用增
长率分别为 １４．１７％及 ９．７７％ ， 对应营业收入增长率分别为
１３．１４％及２．２７％。

对比来看，发行人与联测科技、华依科技在报告期初研发
投入规模基本持平，联测科技与华依科技于２０２１年上市后开始
加大研发投入，２０２２年及２０２３年研发投入平均增速显著高于营
业收入增速，研发费用率显著提升；与此同时，发行人根据自身
所处发展阶段保持相对稳健的研发投入规划，研发团队及研发
投入规模保持稳定提升趋势， 对应研发费用率指标小幅上升。
对应２０２４年１－９月数据来看， 发行人研发费用投入规模及研发
费用率均超过联测科技，但仍略低于华依科技。 如未来成功上
市，发行人将合理使用募集资金加快研发中心建设项目，进一
步整合现有研发资源、培养及引进高端技术人才，加快新产品
产业化进程，进一步丰富和完善产品结构。

此外，公司研发费用规模相对低于苏试试验，主要系苏试
试验整体经营体量较大，并于２０２０年建立苏试研究院，加快环
境试验设备项目的建设，研发费用维持在相对较高水平。 ２０２４
年１－９月，发行人加大研发投入，研发费用率超过苏试试验。

尽管报告期内发行人研发费用率指标略低于同行业可比
公司，但发行人一直非常重视人才培养及梯队建设，在行业内
始终保持着充分的技术竞争力。从研发成果例如专利及发明专
利数量角度来看，除苏试试验因企业规模及历史积累原因显著
较高外，发行人与联测科技及华依科技基本持平。此外，发行人
２０２１年－２０２３年末研发人员占比、 研发人员中硕士及以上占比
均优于同行业可比公司。

２）研发投向比较
发行人产品向更加复杂化的振动台、台阵控制系统开发软

件以及更加先进、智能的现代汽车工厂测试、软件开发。发行人
产品技术演进方向符合行业发展趋势。发行人同行业可比公司
的主要研发方向情况如下：
可比公司 研发方向 代表性研发项目

联测科技

研发能够满足多个应用领域不同动力系统测试的需要：
１、新能源汽车动力系统综合测试技术 ，应用于公司在新能源
汽车领域的系列测试台架、测试线，以及耐久测试验证和性能
测试验证服务
２、研发航空发动机测试的高速水力测功器技术 、应用于公司
在航空领域的系列测试台架
３、电力测功器集成测试技术，应用于公司在新能源汽车领域、
燃油汽车领域的系列测试台架 、测试线 、耐久测试验证 、性能
耐久测试验证服务，以及船舶领域的系列测试台架

叶 片 式 高 速 水 涡 流 测 功
器 、 高速传动系统试验台
的研发、 高速测功电机研
发等

华依科技

研发方向主要为燃油车、新能源车、燃料电池车以及自动驾驶：
１、智能测控软件系统 ，主要包括试系统 、维修站系统 、离线数
据分析系统，应用于燃油车、新能源车；
２、燃料电池测试技术 ，主要包括燃料电池发动机系统测试技
术、燃料电池电堆测试技术，应用于燃料电池车；
３、基于车规级卫导 、惯性器件和车辆传感器的组合算法技术，
主要包括复杂场景下的高置信度卫导算法、 高精度车规级惯
性器件融合算法、“紧耦合” 车辆定位融合算法和惯性器件量
产标定测试方法应用于自动驾驶

一种基于无线网络的ＰＬＣ
远程安全监控系统 ； 具备
健康管理功能的高性能燃
料 电 池 电 堆 快 速 活 化 系
统； 控制器下线刷写站技
术研究与开发

苏试试验

对核电设备、储能设备的地震模拟、电子产品及装备在高原及
航空航天、响应谱测试能力等进行产品研发：
１、增加公司的地震模拟和冲击测试能力 ，同时也丰富公司在
地震模拟和冲击测试方面的产品线；
２、提升公司四综合类产品的适用范围，丰富公司产品线，促进
四综合试验系统在更多行业内的推广；
３、增强公司的冲击响应谱测试能力 ，扩充响应谱产品线，积累
气动蓄气式冲击的技术经验， 为公司发展其它气动冲击设备
打下基础

５０吨高速液压振动系统 、４
吨 四 综 合 试 验 系 统 、
１００００ｇ冲击响应谱等

资料来源：可比公司的定期公告
发行人可比公司研发方向航空方向、地震模拟以及新能源

汽车检测等，发行人产品技术演进方向与可比公司研发方向存
在一定重合。

３）研发人员规模、专利数量等其他相关指标对比
截至２０２４年６月末， 发行人与可比公司研发人员构成及占

比、专利数量情况对比如下：
公司名称 研发人员占比 研发人员中硕士及以

上学历占比
截至报告期末
专利数量（个）

截至报告期末发
明专利数量（个）

联测科技 ２４．７９％ ４．２０ ％ １１３ １７
华依科技 ２０．９６％ １４．１７％ １０６ ２０
苏试试验 ２０．６６％（注） １９．１４％（注） ６９１ １１４（注）
平均值 ２２．１４％ １２．５０％ ２９０ ４４
发行人 ２２．３９％ ３２．００％ １１６ ２３
注１：鉴于可比公司２０２４年三季度报告中均未披露上表中数据，故使用２０２４

年半年度报告中相应数据进行比较；
注２： 苏试试验２０２４年半年度报告中未披露截至２０２４年６月末的研发人员

占比、研发人员中硕士及以上学历人员数量、有效发明专利总数。 研发人员占
比及研发人员中硕士及以上学历占比为２０２３年末数据。 根据苏试试验历次官
方披露信息，截至２０２０年末拥有发明专利６９件（２０２１年３月１６日，苏试试验２０２０
年年度报告），２０２１年度新增发明专利７件（２０２２年３月３０日，苏试试验２０２１年年
度报告），２０２２年度新增发明专利４件（２０２２年８月１５日及２０２３年４月１１日，苏试
试验关于取得发明专利证书的公告），２０２３年度新增发明专利１５件（２０２４年３月
２８日，苏试试验２０２３年年度报告），２０２４年半年度新增发明专利１９件（２０２４年８
月２３日，苏试试验２０２４年半年度报告）。 不考虑专利失效等其他因素，２０２４年６
月末发明专利数量为１１４。

结合上表可以看出，发行人在研发人员占比优于同行业平
均水平，研发人员学历构成方面优于同行业可比公司，专利总
数量位于中等水平， 发明专利数量优于联测科技和华依科技。
综合上述各方面指标，发行人一直非常重视人才培养及梯队建
设，在行业内始终保持着充分的技术竞争力。

（６）偿债能力比较
２０２１年－２０２３年及２０２４年１－９月，公司主要偿债能力指标与

可比上市公司比较如下：
财务指标 公司名称 ２０２４．９．３０ ２０２３．１２．３１ ２０２２．１２．３１ ２０２１．１２．３１

流动比率
（倍）

联测科技 ２．８４ ２．７５ ２．９８ ３．０６
华依科技 ０．８７ １．０８ ０．８８ １．２１
苏试试验 １．８８ １．８６ １．９１ １．７０

平均 １．８６ １．９０ １．９２ １．９９
本公司 １．５９ １．５３ １．４８ １．５７

速动比率
（倍）

联测科技 １．９１ １．９５ ２．１６ ２．３２
华依科技 ０．７３ ０．９４ ０．７６ １．０８
苏试试验 １．５９ １．６３ １．６１ １．４３

平均 １．４１ １．５１ １．５１ １．６１
本公司 １．００ ０．９３ ０．９１ ０．９１

资产负债率
（合并）

联测科技 ２７．２４％ ２８．８０％ ２９．９４％ ３０．０５％
华依科技 ５４．４４％ ５０．５９％ ６１．０４％ ５１．８９％
苏试试验 ３８．５３％ ３８．８８％ ４３．８５％ ５０．９６％

平均 ４０．０７％ ３９．４２％ ４４．９４％ ４４．３０％
本公司 ６３．６８％ ６５．４８％ ６７．４６％ ６２．３５％

报告期内， 公司流动比率和速动比率均低于同行业平均水
平，资产负债率高于同行业平均水平，主要是公司业务模式原因
所致，由于公司项目复杂程度高于同行业可比公司，项目执行周
期较长，且单个项目的合同金额也相对较高，在项目终验收前预
收大部分款项，因此发行人账面合同负债的占比相对较高，公司
资金充足，从而流动比率、速动比率偏低而资产负债率偏高。

４、发行人所处的行业地位
（１）市场地位
公司现已经成为国内为数不多的可批量交付伺服液压测

试设备和汽车测试试验设备的企业，公司的科技成果在一定程
度上对我国伺服液压测试设备和汽车测试试验设备升级换代
起到关键性的作用，为我国从制造业大国向制造业强国的转型
升级提供了有力支持。

公司顺应了我国制造业转型升级和国产替代的市场机遇
并通过产业合作及并购具备先进技术的行业内境外公司，已成
长为提供伺服液压测试系统和汽车测试试验系统的领先企业
之一，掌握行业关键性技术，具备自主研发创新能力与坚实的
市场基础，可为客户提供定制化产品生产和技术服务。

１）振动试验设备领域
在振动试验设备领域， 公司一直是行业内的技术领军者，

其产品电液伺服液压振动台和拟动力加载系统集土建、 机械、
液压、电子、计算技术和控制技术于一体。公司已在国内成功落
地数个超大规模多自由度振动试验设备及振动台台阵系统，应
用案例包括天津大学水下地震模拟振动台系统、北京建筑大学
大型多功能振动台、河海大学模拟地震水下振动台、中国地震
局工程力学研究所地震模拟振动台双台阵系统等。

从下游应用行业来看，公司在土木工程建筑领域处于绝对
领先的市场地位，并在核电工业、船舶工业、轨道交通、通信、电
气、电力等细分领域凭借重难点项目形成一定的知名度，成长
潜力巨大。截至报告期末，公司在国内外已有８０余台 ／套大型振
动模拟系统的应用案例，超过国内外市场其他竞争对手，且能
够实现定制化服务，具有极大的业务优势。 公司依靠多年来积
累的研发经验和技术实力，为客户提供了技术先进、精度高的
伺服液压测试系统，大大推动了国内相关领域的技术研发及试
验工作，促进了该类行业的技术革新及发展。

２）汽车测试试验设备领域
在汽车测试试验设备领域， 公司具备成熟的汽车测试技

术，可提供覆盖汽车整车及零部件检测设备及研发设备，同时
根据中国国家标准及汽车行业发展新趋势进行自主创新，推出
了ＧＢ１８２８５排放测试平台、 新能源汽车测试系统等创新产品，
并在实践中获得了客户的认可， 且该系列产品以其优异的品
质，取得了极大的社会及经济效益。 以新能源汽车测试系统为
例，自２０１６年产品落地以来，公司为国内多家主流新能源汽车
厂商提供新能源专项检测解决方案及设备，凭借成熟的检测技
术经验与优质的技术服务赢得了大部分头部新能源品牌客户，
在新能源汽车测试市场赢得了广大客户的认可。

（２）发行人产品定位于中高端市场，技术水平处于行业前
列

发行人提供的设备指标显著优于一般国标。
１）汽车测试设备
由于汽车测试系统的设备构成相对较多，不同设备在技术

指标要求上存在较大差异，同时考虑到主要竞争对手未公开披
露主要技术参数，以下主要对比国家标准要求及发行人自主设
备的可实现技术指标参数：

设备名称 设备指标 ＧＢ７２５８或其它国标要求 发行人可实现技术标准

双轴制动台 制动力测量精度 ±３％（范围在＞１０％Ｆ．Ｓ．） ±１．０％Ｆ．Ｓ．

排放工况测试系
统

压力传感器测量精度 ±１％ ±０．５％
恒速控制精度 ±０．２ Ｋｍ ／ ｈ ±０．１ Ｋｍ ／ ｈ
速度测量精度 ±０．５ Ｋｍ ／ ｈ ±０．０５ Ｋｍ ／ ｈ
轴距调整精度 无 ±１．０ ｍｍ

转角试验台 转角台精度 ±１° ±０．５ °
速度测试设备 速度测量精度 ±３．０％ ±１％

２）伺服液压设备
由于液压振动测试设备主要用于技术精密度要求较高的

测试领域，因此国家质量监督检验检疫总局颁布了《液压式振
动试验系统》（ＪＪＧ ６３８－２０１５），国家质量监督检验检疫总局及国
家标准化管理委员会颁布了《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７）
等对液压振动测试设备进行了针对性的要求。 相较于一般性的国
家标准，发行人通过上述自主研发的核心技术，已经形成了远超
国家标准的技术实力。由于竞争对手未公开披露主要技术参数，
以下主要对比国家标准要求及发行人可实现技术指标参数：

核心指标 国家标准名称 国家标准要求 发行人可实
现技术标准

频率控制精度
《液压式振动试验系统》（ＪＪＧ６３８ ２０１５） 不大于±２％

不大于０．２％
《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７） 不大于±０．５％

振动幅值示值
误差

《液压式振动试验系统》（ＪＪＧ６３８ ２０１５）
不大于±１０％ 不大于±２％

《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７）

加速度幅值稳
定性

《液压式振动试验系统》（ＪＪＧ６３８ ２０１５）
不大于±１０％ 不大于±２％

《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７）

位移失真度
《液压式振动试验系统》（ＪＪＧ６３８ ２０１５）

不大于５％ 不大于２％
《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７）

加速度失真度
《液压式振动试验系统》（ＪＪＧ６３８ ２０１５） 大部分不大于２５％，允许

超过２５％但不超过５０％的
频带不超过３０％

不大于５％
《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７）

横向运动比
《液压式振动试验系统》（ＪＪＧ６３８ ２０１５） 大部分不大于２５％，允许

超过２５％但不超过５０％的
频带不超过１０％

不大于５％
《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７）

随机振动总均
方根值

《液压式振动试验系统》（ＪＪＧ６３８ ２０１５）
不超过±１０％ 不大于±５％

《液压振动台》（ＧＢ ／ Ｔ ２１１１６－２００７）

（３）市场占有率
从竞争格局来看，汽车生产技术复杂化及客户标准的提升

不断提高细分市场进入壁垒， 且市场竞争格局出现集中态势，
发行人依托数十年客户覆盖及服务经验、成套设备解决方案能
力及现场技术团队服务能力，形成较强竞争优势，与宝克公司、
德国杜尔等瓜分细分市场主要份额。 在目前整车检测设备领
域，发行人市场份额仅低于德国杜尔，比宝克公司基本持平，且
远超于日本弥荣、美国福瑞等其他设备厂商。

由于振动试验设备尤其是发行人提供的液压式振动试验
系统所属的细分行业属于应用领域极为广泛、技术路径相对前
沿的细分市场，目前并无第三方权威机构对该细分市场的容量
规模、销售额及市场份额等出具专业报告。 参考前述美国ＭＴＳ
公司及苏试试验披露数据、发行人伺服液压测试系统解决方案
收入及订单规模， 占全球市场份额约１％， 占国内市场份额约
５％。 针对发行人所处的高端应用市场规模暂无公开统计数据，
根据发行人对具体应用领域市场空间的估算，高端市场规模大
约占总体市场规模四分之一至三分之一左右，发行人在此细分
市场份额约１５％， 伴随发行人团队成员及经营规模不断扩大，
同时依托发行人技术优势及市场设备升级需求趋势，市场份额
仍有较大提升空间。

５、发行人市场空间及成长空间
（１）全社会研发支出规模刺激振动试验设备需求上涨
振动试验设备主要应用于科研院所与高等院校的振动试

验，以及下游土木工程建筑、航空航天、核电工业、轨道交通、国
防军工、船舶工业、石油工业、电子通信、汽车整车及零部件制
造等行业的产品研发试验。振动试验设备的需求与全社会研发
投入和财政科学技术支出有着密切的联系。

“十四五”规划提出“２１－２５年全社会研发经费投入年均增长
７％以上”， 我国研发经费有望保持持续高投入，２０２３年全国研究
与试验发展经费支出总金额为３３，３５７．１０亿元， 占当年国内生产
总值的２．６５％，２０１６－２０２２年，我国研究与试验发展经费每年增速
均保持在１０％以上，总体来说，振动试验设备需求与国家和企业
的整体研发经费投入水平高度相关， 我国全社会研发经费投入
的显著增加促进了我国振动试验设备及服务需求的高速增长。
２０１０－２０２３年我国研究与试验发展经费变动情况（单位：亿元）

数据来源：国家统计局，Ｗｉｎｄ
近年来我国的财政科学技术支出保持持续增长趋势，有助于

科研院所与高等院校振动试验研究的顺利开展。 财政科学技术支
出主要用于国家及地方科技计划项目执行、地震、环保等公益性
科技活动和推动科技成果产业化。 根据国家统计局公布数据，受
２０１９年年末经济下行影响，２０２０年财政科学技术支出规模小幅下
降，之后再次回升，２０２３年财政科学技术支出达１１，９９５．８０亿元，
较上年提升７．７９％，２０１０至２０２３年复合增长率达８．５８％，经历２０１０年
之前２０％的高速增长后，财政科学技术支出增速有所下滑，但２０１４
年后受产业升级政策性支持逐步恢复至１０％的较高速增长水
平。 财政科学技术支出的不断投入，能够助推相关结构性科研
项目的落地，支持科研院所及高等院校振动试验设备的采购。

２０１０－２０２３年我国财政科研支出变动情况

数据来源：国家统计局公布的《全国科技经费投入统计公报》
（２）汽车保有量稳步增长，带动汽车检测设备需求增加
汽车测试试验设备行业是典型的需求导向型行业，其下游

汽车产业的市场需求增长对汽车测试试验设备行业的发展前
景具有决定性影响。中国汽车行业市场的长期发展空间依旧广
阔。近年来，全球汽车产业的发展，推动了汽车检测设备行业市
场规模的快速增长。 ２０１３－２０２３年，我国汽车保有量逐年增长，
年复合增长率为９．３９％。 截至２０２３年末， 中国汽车保有量达到
３．３６亿辆，同比增长５．３３％，超过此前美国创下的２．７８亿辆世界
纪录。截至２０２４年６月末，中国汽车保有量达到３．４５亿辆，相比上
年末增长２．６８％。
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