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业绩同比高增长，持续完善产业布局  
 

◼ 走势比较 
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事件：公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现营收 22.88 亿元，同比增

长 36.76%；实现归母净利润 1.67 亿元，同比增长 626.15%。 

 

2024 业绩同比高速增长，积极拓展下游领域。公司积极把握下游市场需

求回暖的机会，完善产品矩阵，大力拓展车载、工业、消费等产品线业务，

出货量显著提升，2024 年公司实现营收 22.88 亿元，同比增长 36.76%。 

 

重视研发平台建设，期间费用率把控优秀。2024 年，公司发生销售费用

0.57 亿元，销售费率 2.50%，同比下降 0.25 pcts。发生管理费用 0.58 亿

元，管理费率 2.55%，同比下降 0.55 pcts。发生研发费用 5.33 亿元，研

发费率 23.28%，同比下降 5.86 pcts。发生财务费用-0.45 亿元，同比增

长 0.11 亿元。 

 

拥抱端侧“+AI”机遇，持续完善产业布局。公司坚持在新技术、新芯片、

新应用上持续高强度的投入，通过高效、高质量的产品研发平台转化为具

体的芯片产品与平台解决方案，不断在智能汽车电子、工业控制、消费电

子等领域积极拓展。1.在机器人领域，公司先推动高端八核 AI 机器人芯

片 MR527 在下游客户的普及，持续和多家客户开发了多款具备融合感知、

高精度地图定位、精准避障、混合清洁力的高端扫地机器人，在工业控制

领域，公司积极推进 T536 在行业头部客户的推广，相关产品形态包括电

力设备、PLC、工业网关、3D 打印机、工业 HMI、工业边缘计算等。2.在

智能汽车电子市场，公司通过积极和国内头部车企研发，积累了智能座舱、

全数字仪表、AR-HUD、智能激光大灯、智能辅助预警等多种智能模块解决

方案。随着大模型技术的逐步成熟，未来公司将积极探索大模型在车载智

能化应用的机会，并投入研发相关技术和产品，把握全车智能化的产业机

遇，为全车智能化的进程助力。3.在通用智能终端市场，公司自主研发的

人脸解锁、美颜相机、人像虚化、手势拍照、笑脸抓拍等“+AI”算法被

大规模应用，并获得海内外众多终端平板品牌的认可和青睐，奠定了公司

“+AI”商业落地的基础。4.在智能投影市场，公司快速迭代发布了第二

代智能投影 H723 系列芯片及超微型投影 H135 系列芯片，均已进入客户

方案开发阶段，将在 2025 年陆续量产落地，进一步完善公司在投影市场

的产品布局。5.在智慧视觉与安防市场，公司围绕“看得清，看的远，看

得懂”的场景痛点，持续优化技术和解决方案。“多目”能大幅改善 IPC

的场景体验，公司推出包含“一芯双目”、“一芯三目”、“一芯四目”在内

的“一芯多目”系列解决方案。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 29.38、35.80、43.08 亿元，实现归

母净利润 3.70、5.20、6.51 亿元，对应 PE 76.20、54.16、43.25x，维持

公司“买入”评级。 
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P2 业绩同比高增长，持续完善产业布局 
 

 

风险提示：新产品研发不及预期风险；行业景气度波动风险；其他风险  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,288 2,938 3,580 4,308 

营业收入增长率(%) 36.76% 28.40% 21.86% 20.33% 

归母净利（百万元） 167 370 520 651 

净利润增长率(%) 626.15% 121.69% 40.70% 25.21% 

摊薄每股收益（元） 0.26 0.58 0.82 1.03 

市盈率（PE） 149.08 76.20 54.16 43.25 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,797 1,741 1,697 1,661 1,616  营业收入 1,673 2,288 2,938 3,580 4,308 

应收和预付款项 60 45 81 94 110  营业成本 1,131 1,574 1,988 2,358 2,793 

存货 435 557 810 910 1,083  营业税金及附加 9 6 8 10 12 

其他流动资产 136 202 202 202 203  销售费用 46 57 59 72 86 

流动资产合计 2,429 2,545 2,791 2,867 3,012  管理费用 52 58 59 72 86 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -56 -45 -53 -61 -73 

投资性房地产 15 14 14 14 14  资产减值损失 -35 -30 0 0 0 

固定资产 113 107 107 107 107  投资收益 -6 -4 -5 -7 -8 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 2 18 0 0 0 

无形资产开发支出 111 193 193 193 193  营业利润 17 164 365 514 643 

长期待摊费用 1 0 0 0 0  其他非经营损益 1 1 0 0 0 

其他非流动资产 3,293 3,232 3,478 3,554 3,699  利润总额 18 165 365 514 643 

资产总计 3,532 3,545 3,791 3,868 4,012  所得税 -5 -2 -5 -6 -8 

短期借款 188 105 105 105 105  净利润 23 167 370 520 651 

应付和预收款项 193 153 318 332 391  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 23 167 370 520 651 

其他负债 188 294 359 395 448        

负债合计 569 552 783 833 945  预测指标      

股本 632 633 633 633 633   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 422 467 467 467 467  毛利率 32.41% 31.19% 32.34% 34.14% 35.16% 

留存收益 1,651 1,742 1,760 1,786 1,819  销售净利率 1.37% 7.29% 12.58% 14.53% 15.12% 

归母公司股东权益 2,963 2,993 3,008 3,035 3,068  销售收入增长率 10.49% 36.76% 28.40% 21.86% 20.33% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -124.99% 401.51% 196.69% 45.23% 25.84% 

股东权益合计 2,963 2,993 3,008 3,035 3,068  净利润增长率 -89.12% 626.15% 121.69% 40.70% 25.21% 

负债和股东权益 3,532 3,545 3,791 3,868 4,012  ROE 0.78% 5.57% 12.29% 17.14% 21.23% 

       ROA 0.65% 4.71% 10.08% 13.58% 16.53% 

现金流量表（百万）       ROIC -1.41% 3.39% 10.00% 14.40% 17.93% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.04 0.26 0.58 0.82 1.03 

经营性现金流 188 196 316 464 582  PE(X) 567.25 149.08 76.20 54.16 43.25 

投资性现金流 -1,130 1 -5 -7 -8  PB(X) 4.84 8.20 9.36 9.28 9.18 

融资性现金流 29 -163 -354 -494 -618  PS(X) 8.57 10.73 9.59 7.87 6.54 

现金增加额 -910 34 -43 -37 -45  EV/EBITDA(X) 150.88 103.66 85.37 58.86 46.85 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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