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美格智能（002881.SZ） 

重磅发布高算力 5G 智能座舱和 AI 模组，助力端侧 AI 应用生态完

善 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,306 2,147 2,984 3,755 4,481 

增长率 yoy（%） 17.1 -6.9 39.0 25.8 19.3 

归母净利润（百万元） 128 65 127 167 211 

增长率 yoy（%） 8.2 -49.5 96.5 31.6 26.4 

ROE（%） 15.4 4.2 8.0 9.7 11.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.49 0.25 0.48 0.64 0.81 

P/E（倍） 110.3 218.6 111.2 84.5 66.9 

P/B（倍） 17.2 9.5 8.9 8.2 7.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：在 MWC 2025 世界移动通信大会期间，公司重磅发布行业首款 48 TOPS

高算力 5G 智能座舱模组 SRM965 和首批基于骁龙 8 至尊版平台的高算力 AI

模组 SNM980 等产品，持续加速 AI商业化落地。 

围绕智能汽车的通信+算力，建立完善智能汽车全系解决方案。基于骁龙 800

系列旗舰平台 QCM8538，公司发布的高算力 5G智能模组 SRM965 系列产品

综合 AI 算力高达 48 TOPS，8 核 CPU 算力跃升至 200K+DMIPS，同时支持

集成式高速 5G 通信、Wi-Fi 7 和 BT5.3。AI 算力与 5G 通信的全线升级，为

美格智能车载产品线向 AI 座舱、座舱智能体、舱泊\舱驾一体等技术方向奠

定坚实基础。SRM965 可轻松运行各类大语言模型，其集成的 Adreno DPU 

1295 最大可支持 6 块不同内容的屏幕显示，支持 17-20 路摄像头接入，支持

L1+L5 GNSS。模组搭载 Android 15 OS，同时原生支持 LXC 容器虚拟化技术

提升液晶仪表、软 TBOX 以及座舱应用的安全隔离性，在面向车载场景专门

优化的 5G通信、AI算力、安全性等方面处于行业领先水平。优质的 AI性能

为模组整体提供了非凡的端侧计算能力。包括车载人工智能助手、人车智能

交互、场景安全用例、实时动态渲染、多媒体影音娱乐、跨屏互动、计算机

视觉融合处理、无线通信优化等。 

持续打造领先端侧 AI 应用生态，助力客户共同站在万物智联时代前沿。公

司发布的基于骁龙 8至尊版移动平台的高算力 AI模组 SNM980，支持 Wi-Fi 7，

拥有出色的 AI性能和多媒体能力，为广泛客户提供跨时代的超强算力。全新

旗舰骁龙 8 至尊版移动平台采用 3nm 工艺，搭载高通 Oryon CPU、高通

Hexagon NPU 和高通 Adreno GPU。SNM980 在媒体性能方面表现出色，可

广泛应用于视频会议系统、VR Camera、人形机器人、视频监控、安防监控、

智能信息采集、直播终端等产品。此外，在人形机器人领域，能提供更快速、

更高质量的计算，实现自然智能对话、复杂地形通过、全身协同作业等重要

功能，以模组的形式快速完成语音识别、机器视觉、导航、避障等功能的部

署，同时帮助人形机器人在端侧自主进行学习和训练，让人形机器人的性能

全面提升。我们认为，美格智能作为智能和智算模组行业的领跑者，凭借 AI

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 3 月 6 日收盘价（元） 54.41 

总市值（百万元） 14,244.64 

流通市值（百万元） 9,846.04 

总股本（百万股） 261.80 

流通股本（百万股） 180.96 

近 3 月日均成交额（百万元） 974.47   

股价走势 
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端侧优势，加速与大模型协同优化，将助力端侧 AI应用生态完善。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年 归母净利润为

1.27/1.67/2.11 亿元，2024-2026 年 EPS 分别为 0.48/0.64/0.81 元，当前股

价对应的 PE 分别为 111/85/67 倍。随着公司算力模组技术不断升级迭代，

我们看好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；宏观经济波动风险；产品质量管控风险；汇

率风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1269 1605 1808 2478 2652  营业收入 2306 2147 2984 3755 4481 

现金 85 149 206 260 310  营业成本 1894 1736 2396 3000 3576 

应收票据及应收账款 420 659 375 1034 747  营业税金及附加 5 5 7 9 12 

其他应收款 15 9 25 18 33  销售费用 46 64 81 97 120 

预付账款 52 16 79 40 102  管理费用 54 61 87 107 126 

存货 490 526 877 880 1214  研发费用 186 214 298 369 444 

其他流动资产 206 246 246 246 246  财务费用 20 11 -1 13 15 

非流动资产 458 539 540 534 527  资产和信用减值损失 -14 -29 -14 -20 -7 

长期股权投资 66 60 49 37 26  其他收益 25 17 22 22 20 

固定资产 24 21 29 34 35  公允价值变动收益 44 25 25 29 33 

无形资产 81 132 137 140 143  投资净收益 -6 -6 -5 -6 -6 

其他非流动资产 286 327 325 323 323  资产处置收益 0 -0.12 -0.02 -0.05 -0.06 

资产总计 1727 2145 2348 3012 3178  营业利润 150 64 145 185 229 

流动负债 797 624 718 1223 1203  营业外收入 0 0 4 4 8 

短期借款 261 5 204 352 385  营业外支出 0 1 0 5 7 

应付票据及应付账款 331 486 374 743 668  利润总额 150 63 149 184 229 

其他流动负债 205 134 140 128 150  所得税 23 1 22 17 18 

非流动负债 109 40 41 42 42  净利润 127 63 127 167 211 

长期借款 60 0 1 1 2  少数股东损益 -1.2 -2 -0.1 -0.2 0 

其他非流动负债 49 40 40 40 40  归属母公司净利润 128 65 127 167 211 

负债合计 906 665 760 1265 1245  EBITDA 188 108 178 227 280 

少数股东权益 1 -1 -1 -1.4 -1.3  EPS（元/股） 0.49 0.25 0.48 0.64 0.81 

股本 240 262 262 262 262        

资本公积 198 784 784 784 784  主要财务比率      

留存收益 437 476 573 696 849  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 819 1481 1590 1748 1935  成长能力      

负债和股东权益 1727 2145 2348 3012 3178  营业收入（%） 17.1 -6.9 39.0 25.8 19.3 

       营业利润（%） 31.9 -57.5 127.3 28.0 23.5 

       归属母公司净利润（%） 8.2 -49.5 96.5 31.6 26.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.9 19.2 19.7 20.1 20.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.5 2.9 4.2 4.4 4.7 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 15.4 4.2 8.0 9.7 11.1 

经营活动现金流 32 -31 -94 -56 61  ROIC（%） 11.4 4.4 7.2 8.5 9.8 

净利润 127 63 127 167 211  偿债能力      

折旧摊销 26 41 27 32 36  资产负债率（%） 52.5 31.0 32.4 42.0 39.2 

财务费用 20 11 -1 13 15  净负债比率（%） 37.0 -8.3 0.2 5.7 4.3 

投资损失 6 6 5 6 6  流动比率 1.6 2.6 2.5 2.0 2.2 

营运资金变动 -165 -158 -240 -264 -180  速动比率 0.7 1.4 0.9 1.1 0.9 

其他经营现金流 18 6 -11 -9 -26  营运能力      

投资活动现金流 -153 -98 -8 -3 -2  总资产周转率 1.4 1.1 1.3 1.4 1.4 

资本支出 62 88 38 37 40  应收账款周转率 6.2 4.0 5.8 5.3 5.0 

长期投资 -92 -10 11 12 12  应付账款周转率 7.1 4.7 6.3 6.0 5.7 

其他投资现金流 0 0 20 23 27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 17 191 -40 -36 -43  每股收益（最新摊薄） 0.49 0.25 0.48 0.64 0.81 

短期借款 -30 -256 199 147 33  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 -0.12 -0.36 -0.21 0.23 

长期借款 60 -60 1 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.13 5.66 6.04 6.59 7.29 

普通股增加 55 22 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -42 586 0 0 0  P/E 110.3 218.6 111.2 84.5 66.9 

其他筹资现金流 -26 -101 -240 -183 -76  P/B 17.2 9.5 8.9 8.2 7.4 

现金净增加额 -101 67 -142 -94 17  EV/EBITDA 76.4 129.0 79.1 62.4 50.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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