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普源精电（0537.HK）于 2026 年 7月 9日正式登陆港交所主板，成为国内电子测量仪器行

业首家A+H 上市公司，本次发行价 45.98 港元/股，募资净额约 10.41 亿港元，香港公开发

售获 356.86 倍超额认购、国际发售获 9.17 倍认购，市场认可度较高。公司作为国内电子测

量仪器绝对龙头，全球排名第八，数字示波器稳居国内第一、全球第五，是国内唯一实现自

研ASIC 芯片示波器商业化的企业，核心技术自主可控。在业绩上，2026 年一季度营收同比

增长 38%，归母净利润同比增 510%，扣非净利润扭亏为盈，盈利能力显著修复。在AI 与

国产替代双轮驱动下，全球超 1000 亿元的电子测量仪器市场国产替代空间广阔，AI 算力爆

发带动测试需求激增，公司高端示波器已进入光通信头部客户供应链，2026 年一季度光通信

大客户收入同比增长 147.71%，成为核心增长引擎，长期成长空间充足。

国内电子测量仪器领军企业登陆H股，发展前景受市场瞩目
7 月 9 日，普源精电（0537.HK）正式登陆港交所主板，成为国内电子测量仪器行业首家实现“A+H”

两地上市的企业。本次全球发售 2480.22 万股H股，最终发行价定为 45.98 港元/股，募资总额约 11.4

亿港元；认购端市场热度较优，香港公开发售获 356.86 倍超额认购，国际发售获 9.17 倍认购。上市

后公司H 股股价表现承压，上市首日一度跌超 37%，最低触及 28.74 港元/股，截至上周五收盘报 27.3

港元/ 股，较发行价累计下跌 40%。

作为国内电子测量仪器的绝对龙头，普源精电（0537.HK）拥有深厚的技术壁垒。按 2025 年收入统计，

公司是中国规模最大的电子测量仪器供应商，全球行业排名第八、市占率达 1.2%；核心产品矩阵中，

数字示波器稳居国内第一、全球第五，波形发生器位列全球第三。同时公司是国内唯一实现自研ASIC

芯片示波器商业化的企业，已构建四大芯片平台，核心技术实现自主可控。

公司业绩拐点已清晰显现，2025 年实现营收 9.00 亿元，同比增长 16.04%；2026 年一季度营收 2.32

亿元，同比增长 38.00%，归母净利润 2315 万元，同比大幅增长 512.01%，扣非净利润成功扭亏为

盈，盈利能力显著修复，毛利率长期维持在 55%以上，2026 年一季度达 58%。长期成长维度，全球

电子测量仪器市场规模超 600 亿元，当前海外巨头占据市场主导，国产替代空间广阔；叠加AI 算力爆

发带动光模块、半导体测试需求激增，公司 13GHz 高端示波器已进入中际旭创、新易盛等头部客户供

应链，2026 年一季度光通信大客户收入同比增长 147.71%，在AI 与国产替代的双轮驱动下，公司长

期成长空间充足。
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图一：普源精电（0537.HK）上市发行情况

资料来源：公司招股说明书

 基石投资者阵容豪华，国内电子测量仪器的领先者

普源精电（0537.HK）本次港股 IPO引入 7家基石投资者，合计认购 1044.51 万股，占本次发售股份

42.11%，认购总额约 4.8 亿港元。基石阵容覆盖头部私募、地方国资、产业龙头及公募机构，其中高

瓴旗下HHLR 为最大基石，中信产业基金紧随其后；苏州高新区国资平台提供产业资本加持，新能源

龙头阳光电源作为战略产业投资者入局，另有中信保诚基金、彭年集团等机构参与认购。认为公司本

次 IPO 整体基石阵容兼具财务背书、地方产业扶持与产业链协同价值，头部 PE 认可公司技术与成长

逻辑，本土国资提供产业配套支撑，阳光电源入股也印证其测试仪器在新能源赛道的应用价值，多方

机构共同凸显市场对公司长期发展的看好。

招股书显示，普源精电（0537.HK）是中国领先的电子测量仪器供应商，拥有先进的技术实力和遍布全

球的庞大版图。普源精电（0537.HK）成立于 1998 年，总部位于苏州，是国内电子测量仪器行业的领

军企业，以 "RIGOL" 为核心品牌，专注于通用电子测试测量仪器的研发、生产和销售。公司于 2022

年在科创板上市，本次H股上市后正式实现A+H两地资本布局。根据弗若斯特沙利文报告，按 2025

年营业收入计算：公司是中国最大的电子测量仪器供应商；全球电子测量仪器市场排名第八位，市场

份额约 1.2%；数字示波器领域位列全球第五、中国第一；波形发生器领域位列全球第三、中国第一。
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全球电子测量仪器市场长期由是德科技（Keysight）、罗德与施瓦茨（R&S）、泰克（Tektronix）等

欧美日巨头主导，前七大厂商均为海外企业，合计占据全球 50%以上市场份额。普源精电（0537.HK）

是唯一进入全球前十的中国厂商，代表了国产电子测量仪器的最高水平。

图二：普源精电（0537.HK）港股上市基石投资者情况

资料来源：公司招股说明书

 全球市场稳健增长，国产替代空间巨大

*市场规模稳步扩容，电子测量市场正迎来黄金时代

电子测试测量仪器主要用于检测与分析电压、电流、电阻等通用电学参数，是支撑各行业发展的基础

设备，覆盖广泛的应用场景。近年来，全球电子测试测量仪器市场规模稳步扩容，2021—2025 年复合

年增长率（CAGR）为 4.8%；2025 年全球市场营收规模达 613 亿元人民币。展望后市，市场预计将

延续强劲增长动能，2026—2030 年复合年增长率预估为 4.6%。细分赛道中，受通信、新能源、半导
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体等下游需求强劲驱动，数字示波器增速居首，2021—2025 年复合年增长率高达 6.3%；预计 2026—

2030 年数字示波器市场将保持稳健增长，复合年增长率约为 5.4%；该市场主要由两大核心产品构成，

其中电子测量仪器是用于测量电参数与信号的核心硬件装置，这类精密仪器整合了数字信号处理、微

电子技术及复杂软件等先进科技以实现高精准度与优异性能，是覆盖各行各业、适配广泛应用场景的

基础工具，电子测量解决方案则是更高层级的整合形态，将仪器设备与专业软件、配件及技术支持相

结合构建完整系统，可应对特定应用领域及工业场景中复杂的端到端测试挑战，为客户创造更高价值。

图三：全球电子测试测量仪器市场规模

资料来源：弗若斯特沙利文

*产品矩阵丰富，业绩增长稳健

普源精电（0537.HK）拥有覆盖电子测量主流品类的丰富产品矩阵。其中数字示波器是公司核心拳头产

品，被誉为 “工程师之眼”，产品线覆盖从经济型到高端全系列，带宽跨度从入门级至 16GHz；依托

自研的“凤凰座”、“半人马座”、“仙女座”、“天鹰座”四大芯片平台，产品关键性能指标已达国

际先进水平，2026 年 4月发布的 16GHz 实时示波器，更是标志着国产高端示波器迈上新台阶。除此

之外，公司还布局了频谱分析仪、矢量网络分析仪、射频信号发生器等射频类仪器，2025 年发布的高

端微波射频仪器 RSA6000 系列实现了高端射频领域的突破；技术实力全球领先的波形发生器市占率

稳居全球前三，同时拥有可编程直流电源、电子负载等基础测试仪器，以及万用表、数据采集器等通用

测量产品，并可针对光通信、半导体、汽车电子、新能源、量子科技等领域提供定制化测试解决方案。

自研ASIC 芯片是普源精电（0537.HK）最核心的技术壁垒，公司也是中国唯一实现自研ASIC 芯片数
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字示波器商业化的企业。示波器的核心性能由前端模拟芯片决定，该领域长期被海外巨头垄断，公司

自 2017 年推出首款 “凤凰座” 芯片组实现国产高端示波器关键突破后，持续迭代芯片技术：2022

年推出的“半人马座”芯片实现 12位垂直分辨率，2023 年“仙女座”芯片将带宽推至 13GHz，2026

年“天鹰座”芯片组支撑了 16GHz实时示波器正式发布。通过自研芯片，公司构建起从芯片到仪器再

到行业解决方案的完整技术闭环，不仅大幅降低成本、提升毛利率，更构筑了难以复制的技术护城河。

持续高强度的研发投入为技术领先性提供保障，2025 年公司研发投入达 2.26 亿元，研发费用率为

25.09%；327 名研发人员中，52.3%拥有硕博学历。

在业绩增长方面，公司营收增长整体稳健，2023 年至 2025 年分别实现营业收入 7.76 亿元、8.01 亿

元、9.00 亿元，同比增长 15.7%、3.2%、16.04%，2026 年一季度营收达 2.32 亿元，同比增速提升

至 38.00%，进入加速放量阶段。利润端拐点清晰，2025 年受研发投入加大、市场拓展费用增加影响，

归母净利润为 8608.38 万元，同比下降 6.74%，扣非归母净利润约 3800 万元；2026 年一季度盈利能

力大幅修复，归母净利润 2315.03 万元，同比大幅增长 512.01%， 扣非归母净利润约 1500 万元实现

扭亏为盈，净利率达 10.0%，同比提升 8.2 个百分点。公司综合毛利率长期维持在 55%以上，显著高

于国内同行，2024 年、2025 年、2026 年一季度分别为 54.9%、55.08%、58.10%，2026 年一季度

同比提升 3.48 个百分点；高毛利率主要得益于自研芯片带来的成本优势以及高端产品占比提升，随着

产品结构持续优化，毛利率有望维持在较高区间。截至 2025 年底，公司产品和服务已覆盖全球 90多

个国家和地区，海外收入占比约 40%，是国内国际化程度最高的电子测量仪器企业，全球化布局为其

长期成长拓展了充足空间。

图四：普源精电（0537.HK）近 5年营收和净利润情况

资料来源：公司财务报告
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*多赛道需求共振叠加高端化升级，成长动能持续释放

AI 算力爆发与半导体国产替代，共同构成公司业绩增长的核心主线。AI 大模型的训练与推理需要海量

高速光模块支撑，800G、1.6T 光模块加速放量，直接带动高端数字示波器等核心测试设备需求大幅增

长；普源精电（0537.HK）13GHz 高端示波器已成功进入中际旭创、新易盛等国内头部光模块厂商供

应链并实现大批量交付，2025 年公司光通信大客户收入同比增长 70.45%，2026 年一季度增速进一步

攀升至 147.71%，成为拉动业绩的核心引擎。与此同时，国内半导体产业链自主可控进程加速，晶圆

厂扩产、芯片设计企业崛起持续带动测试仪器需求增长，叠加海外高端仪器存在出口管制风险，国产

替代紧迫性不断提升，公司半导体测试相关业务实现快速发展。

新能源与汽车电子产业的高速发展，为公司开辟了全新的业绩增量空间，叠加高端产品持续突破，公

司成长逻辑不断夯实。新能源汽车、光伏、储能等赛道保持高景气，电力电子测试需求随之大幅提升，

公司旗下电源及电子负载、示波器等产品广泛应用于新能源领域，充分受益于行业发展红利；汽车电

子智能化、电动化趋势下，车载半导体、车载通信等领域的测试需求持续扩容，也成为业务拓展的重要

方向。与此同时，公司持续向高端市场攻坚，先后推出 13GHz、16GHz 高端示波器及高端射频仪器，

带动产品单价与毛利率显著提升，随着高端产品占比稳步提高，整体盈利能力持续上行，对标海外行

业巨头仍具备巨大的市场渗透空间，长期成长潜力充足。

整体来说，普源精电（0537.HK）具备较优的投资价值：作为国内电子测量仪器绝对龙头，是国内唯一

具备自研芯片能力的厂商，技术壁垒深厚，在A+H市场均具备稀缺性；在业绩上公司 2026 年半年度

预计实现营业收入同比增长 34.44%至 41.30%；归属于母公司所有者的净利润同比增长 113.27%至

162.84%，盈利能力进入上升通道，全年高增长确定性较强；同时受益于AI 算力建设带来的光通信测

试需求爆发与半导体、通信领域的国产替代大趋势，成长逻辑清晰，且港股上市后公司流动性与国际

影响力提升，估值体系有望进一步完善，当前处于业绩加速期，长期成长空间广阔。同时也存在相应风

险，包括技术迭代进度不及预期、海内外市场竞争加剧、下游电子行业需求周期性波动、汇率波动对业

绩的影响，以及上市初期受市场情绪影响的股价波动风险等。
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