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公司业绩稳定增长，盈利能力进一步增强
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事项：

公司发布2024年报。2024年，公司实现营业收入4.05亿元，同比增长
27.57%，实现归母净利润2.22亿元，同比增长34.33%。

平安观点：

公司MEMS陀螺仪和加速度计稳定增长，盈利能力优异。2024年，公司
实现营业收入4.05亿元，同比增长27.57%，实现归母净利润2.22亿元，
同比增长34.33%，实现扣非归母净利润2.12亿元，同比增长48.21%，
实现综合毛利率85.03%，同比增长2.02个百分点。公司业绩稳定增长，
主要原因为公司产品经下游用户陆续验证导入，报告期内进入试产及量

产阶段的项目滚动增多，同时，公司产品的应用领域不断增加，市场渗

透率提升所致。分产品看，MEMS陀螺仪是公司主力产品，加速度计增
速迅猛。2024年，公司MEMS陀螺仪收入3.51亿元，同比增长34.76%，
毛利率87.25%，同比增加1.70个百分点；MEMS加速度计收入0.28亿
元，同比增长68.57%，毛利率73.67%，同比增加11.14个百分点；惯性
测量单元收入0.21亿元，同比下降5.19%，毛利率63.58%，同比减少
2.01个百分点。

公司长期重视研发资源投入，报告期内技术产品取得重大成果。报告期

内，公司研发费用为1.09亿元，同比增长36.52%，持续高研发投入有力
推动了公司产品的技术升级和创新，进一步提升了产品竞争力，为公司

未来的市场拓展和业务增长奠定了坚实基础。1）陀螺仪产品线：对Z轴
陀螺仪持续进行研发迭代、提升性能；单片三轴陀螺仪、工业级陀螺进

行多轮流片并持续改进。2）加速度计产品线：高性能的谐振式加速度计
（FM加速计），可取代石英加速计，相较于传统加速度计产品提升了一
个量级，报告期内已形成量产能力并开始小批量出货，公司形成的量产

能力在行业内具有重要的领先意义，符合市场对高性能加速度计小型化

和成本低的需求；公司在单轴加速度计的基础上，成功研发了单片双轴

和单片三轴的产品，提高了产品的集成度和适用性。3）压力传感器产品

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 317 405 578 812 1,120
YOY(%) 39.8 27.6 42.9 40.5 37.9
净利润(百万元) 165 222 304 419 569
YOY(%) 41.8 34.3 36.8 37.7 35.9
毛利率(%) 83.0 85.0 85.0 84.4 83.9
净利率(%) 52.2 54.9 52.6 51.5 50.8
ROE(%) 7.8 9.6 11.8 14.3 16.7
EPS(摊薄/元) 0.41 0.55 0.76 1.05 1.42
P/E(倍) 152.1 113.2 82.7 60.1 44.2
P/B(倍) 11.9 10.8 9.8 8.6 7.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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线：小量程压力传感器已定型量产，并向客户小批量供货；大量程高性能压力传感器、适用恶劣环境的高性能压力传感器

在持续研发中。4）IMU产品线：可用于自动驾驶、低空航电系统以及工业机器人的6轴车规级IMU在持续研发中。

投资建议：公司MEMS惯性传感器性能领先，主力产品陀螺仪持续进步，FM加速度计实现小批量出货，压力传感、IMU等
也有广泛布局，业绩增长点丰富。同时，当前公司多款新产品在研，大规模放量还需一定时间，且部分项目下单节奏存在

一定的不确定性，综合考虑，我们调整了公司2025-2026年并新增2027年盈利预测，预计公司2025-2027年EPS分别为0.76
元（前值为0.84元）、1.05元（前值为1.17元）、1.42元（新增），对应2025年3月17日收盘价的PE分别为82.7X、
60.1X、44.2X，公司产品性能优异，稀缺性明显，成长潜力可观，我们看好未来公司的发展，维持对公司“推荐”评级。

风险提示：1、技术产品迭代不及预期的风险。公司高性能 MEMS 惯性传感器技术壁垒较高，若公司新技术产品的研发无
法满足下游客户的需求，可能对公司业绩带来不利影响。 2、新应用场景拓展不及预期的风险。公司目前的收入来源主要是
高可靠和高端工业领域，如果未来新应用场景的拓展节奏较慢，可能影响公司业绩的成长性。3、市场竞争风险。公司目前
产品竞争力较强，毛利率较高，但行业内其他公司也在快速进步，若公司产品迭代速度无法维持其竞争力，可能会导致公

司毛利率下滑，盈利能力减弱。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2245 2560 2976 3519
现金 633 856 797 716
应收票据及应收账款 434 610 858 1182
其他应收款 2 3 4 6
预付账款 23 48 67 92
存货 92 125 184 262
其他流动资产 1062 918 1066 1261
非流动资产 137 107 77 60
长期投资 0 0 0 0
固定资产 54 45 37 29
无形资产 51 42 34 25
其他非流动资产 32 19 6 6
资产总计 2382 2667 3052 3578
流动负债 45 77 111 157
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 5 8 12 17
其他流动负债 39 68 99 140
非流动负债 19 14 9 7
长期借款 11 6 2 -1
其他非流动负债 8 8 8 8
负债合计 64 90 121 164
少数股东权益 0 0 0 0
股本 401 401 401 401
资本公积 1387 1387 1387 1387
留存收益 531 789 1144 1627
归属母公司股东权益 2319 2577 2932 3415
负债和股东权益 2382 2667 3052 3578

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 405 578 812 1120
营业成本 61 86 127 181
税金及附加 4 5 8 10
营业费用 11 16 23 32
管理费用 30 32 41 56
研发费用 109 145 203 274
财务费用 -12 -2 -3 -3
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -5 -8 -11 -15
其他收益 7 9 9 9
公允价值变动收益 7 0 0 0
投资净收益 12 6 6 6
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 223 304 419 569
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 222 304 419 569
所得税 0 0 0 0
净利润 222 304 419 569
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 222 304 419 569
EBITDA 230 332 446 583
EPS（元） 0.55 0.76 1.05 1.42

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 157 266 -1 -2
净利润 222 304 419 569
折旧摊销 20 30 30 17
财务费用 -12 -2 -3 -3
投资损失 -12 -6 -6 -6
营运资金变动 -86 -60 -440 -579
其他经营现金流 24 -0 -0 -0
投资活动现金流 -400 6 6 6
资本支出 35 -0 0 -0
长期投资 -377 0 0 0
其他投资现金流 -57 6 6 6
筹资活动现金流 -47 -49 -65 -86
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -6 -5 -4 -3
其他筹资现金流 -41 -44 -61 -84
现金净增加额 -290 223 -59 -82

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 27.6 42.9 40.5 37.9
营业利润(%) 34.6 36.6 37.7 35.9
归属于母公司净利润(%) 34.3 36.8 37.7 35.9
获利能力

毛利率(%) 85.0 85.0 84.4 83.9
净利率(%) 54.9 52.6 51.5 50.8
ROE(%) 9.6 11.8 14.3 16.7
ROIC(%) 26.2 25.5 33.8 34.0
偿债能力

资产负债率(%) 2.7 3.4 4.0 4.6
净负债比率(%) -26.8 -33.0 -27.1 -21.0
流动比率 50.2 33.4 26.8 22.4
速动比率 36.2 26.4 19.9 15.6
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.3
应付账款周转率 11.5 10.6 10.6 10.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.55 0.76 1.05 1.42
每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.66 -0.00 -0.00
每股净资产(最新摊薄) 5.79 6.43 7.32 8.52
估值比率

P/E 113.2 82.7 60.1 44.2
P/B 10.8 9.8 8.6 7.4
EV/EBITDA 83 72 54 41
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