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集成电路 思特威（688213.SH） 增持-A(上调)
智能手机业务贡献主要增长，高端旗舰款产品收入占比过半

2025年 4月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 24日

收盘价（元）： 95.88

年内最高/最低（元）： 115.00/41.50

流通A股/总股本（亿）： 3.23/4.02

流通 A股市值（亿）： 309.73

总市值（亿）： 385.29

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.48

摊薄每股收益(元)： 0.48

每股净资产(元)： 11.09

净资产收益率(%)： 4.30

资料来源：最闻
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事件描述

 公司披露 2024年年度报告和 2025年一季度报告。2024年公司实现营业

收入 59.68 亿元/+108.87%，归母净利润 3.93 亿元/+2,662.76%，其中单 Q4

实现营业收入 17.61亿元/+62.35%，归母净利润 1.20亿元/+49.96%。2025Q1

公司实现营收 17.50亿元/+108.94%，归母净利润 1.91亿元/+1,264.97%。

事件点评

 盈利能力显著增强，25Q1收入业绩延续高增。2024年，公司持续深耕

智能手机、汽车电子和智慧安防领域，加强产品研发和市场推广，产品销售

增幅明显。剔除股份支付费用后归母净利润 5.0亿元/+1,695.91%，公司业务

盈 利 能 力 显 著 增 强 。 分 季 度 看 ， 公 司 2024Q1-Q4 分 别 实 现 收 入

8.37/16.19/17.51/17.61 亿 元 ， 同 比 分 别 +84.31%/+161.90%/+150.04%/

+62.35%，归母净利润 0.14/1.36/1.23/1.20亿元，同比分别+154.62%/+433.94%/

+14,181.63%/+49.96%。2024年，公司整体毛利率为 21.09%/+1.13pcts；2025Q1

整体毛利率 22.79%/+1.53pcts，整体期间费用率 10.46%/-8.47pcts，Q1收入业

绩延续高增长。

 智能手机业务收入显著增长，高端产品营收占比超 50%。分行业看，2024

年公司智能手机/智慧安防/汽车电子分别实现收入 32.91 亿元/+269.05%、

21.50 亿 元 /+28.64% 、 5.27 亿 元 /+79.09% ， 收 入 占 比 分 别

55.15%/36.03%/8.83%。分地区看，公司境内业务收入 40.08亿元/+147.97%，

收入占比 67.16%。公司收入增长的主要驱动来自于智能手机业务的同比高

增。在智能手机领域，公司与多家客户加深合作，应用于高阶旗舰手机主摄、

辅摄和前摄的数颗高阶 5000万像素产品、应用于普通智能手机主摄的 5000

万像素高性价比产品出货量均同比大幅上升，带动智能手机领域营业收入显

著增长。其中，公司应用于高阶旗舰手机的产品在智能手机业务中营收占比

已超过 50%。此外，公司还成功推出全流程国产化 5000万像素高端手机 CIS。

据 TSR数据报告显示，2024年，公司在全球手机 CIS 市场出货排名中位列

第 5位，出货份额占比 11.2%。

 用于智驾和舱内的多款车规级 CIS出货量大幅上升。在汽车电子领域，

随着汽车智能化趋势和车企智驾平权方案的不断渗透，公司汽车电子业务也

将持续快速增长。2024年，公司全资子公司飞凌微电子推出飞凌微M1车载

视觉处理芯片系列，面向前视/后视、舱内监测、电子后视镜等各类车载视觉

应用场景提供 AI SoC+Sensor系统级集成的高性能车载端侧视觉组合方案。

作为国内少数能够提供车规级 CIS解决方案的厂商，2024年，公司应用于智
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能驾驶（包括环视、周视和前视）和舱内等多款产品出货量大幅上升，已经

在比亚迪、吉利、奇瑞、上汽、广汽、零跑、长城、东风日产、江铃、韩国

双龙等主车厂量产。在智慧安防领域，公司以完善的产品矩阵、卓越的研发

实力以及快速的响应能力，继续保持全球市场领先地位。

投资建议

 公司已成为智慧安防、智能手机、汽车电子领先的 CIS供应商。预计公

司 2025-2027年营业收入分别 82.02/103.25/127.72亿元，归母公司净利润分

别 8.35/12.04/16.86 亿元，对应 EPS 为 2.08/3.0/4.20 元。以 2025 年 4 月 24

日收盘价 95.88元计算，25-27 年 PE为 46.1X/32.0X/22.8X，调整为“增持-A”

评级。

风险提示

 宏观环境及行业周期风险、市场竞争风险、供应商集中度较高与其产能

利用率周期性波动的风险、产品应用领域拓展速度不及预期的风险、汇率波

动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,857 5,968 8,202 10,325 12,772

YoY(%) 15.1 108.9 37.4 25.9 23.7
净利润(百万元) 14 393 835 1,204 1,686

YoY(%) 117.2 2662.8 112.6 44.1 40.1
毛利率(%) 20.0 21.1 23.6 25.4 26.4
EPS(摊薄/元) 0.04 0.98 2.08 3.00 4.20
ROE(%) 0.4 9.4 16.4 19.1 21.1
P/E(倍) 2710.3 98.1 46.1 32.0 22.8
P/B(倍) 10.3 9.2 7.6 6.1 4.8
净利率(%) 0.5 6.6 10.2 11.7 13.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 4646 5960 10538 11388 13428 营业收入 2857 5968 8202 10325 12772
现金 718 1226 5276 6641 8216 营业成本 2287 4710 6264 7704 9399

应收票据及应收账款 1026 609 1028 1027 946 营业税金及附加 7 10 13 17 21

预付账款 504 193 764 440 1050 营业费用 90 110 139 170 211

存货 2276 3618 3153 2961 2895 管理费用 74 105 130 157 195

其他流动资产 123 314 317 318 322 研发费用 286 447 603 755 932

非流动资产 1499 1870 2034 2066 2207 财务费用 50 95 130 202 180

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -102 -84 -65 -79 -82

固定资产 805 1062 1316 1449 1612 公允价值变动收益 -6 1 -1 -1 -2

无形资产 224 247 231 213 191 投资净收益 -0 -8 2 3 -1

其他非流动资产 470 561 487 405 404 营业利润 -22 417 876 1262 1768

资产总计 6146 7830 12573 13454 15635 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 2091 3056 6953 6737 7313 营业外支出 0 6 2 2 3

短期借款 1378 1622 5714 5089 5587 利润总额 -22 411 874 1260 1765

应付票据及应付账款 270 389 488 590 725 所得税 -36 18 39 57 79

其他流动负债 443 1046 751 1057 1001 税后利润 14 393 835 1204 1686

非流动负债 313 585 520 415 332 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 258 519 454 348 266 归属母公司净利润 14 393 835 1204 1686

其他非流动负债 55 67 67 67 67 EBITDA 182 687 1215 1686 2130

负债合计 2405 3642 7474 7151 7646
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 400 400 402 402 402 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 3144 3259 3332 3332 3332 成长能力

留存收益 249 576 1411 2615 4301 营业收入(%) 15.1 108.9 37.4 25.9 23.7

归属母公司股东权益 3741 4189 5099 6303 7989 营业利润(%) 84.8 1997.3 110.3 44.0 40.1

负债和股东权益 6146 7830 12573 13454 15635 归属于母公司净利润(%) 117.2 2662.8 112.6 44.1 40.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.0 21.1 23.6 25.4 26.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 0.5 6.6 10.2 11.7 13.2

经营活动现金流 767 374 627 2547 1642 ROE(%) 0.4 9.4 16.4 19.1 21.1
净利润 14 393 835 1204 1686 ROIC(%) -0.5 7.1 8.5 11.7 13.4

折旧摊销 139 189 193 220 170 偿债能力

财务费用 50 95 130 202 180 资产负债率(%) 39.1 46.5 59.4 53.2 48.9

投资损失 0 8 -2 -3 1 流动比率 2.2 2.0 1.5 1.7 1.8

营运资金变动 468 -519 -530 923 -396 速动比率 0.9 0.6 0.9 1.1 1.3

其他经营现金流 97 209 1 1 2 营运能力

投资活动现金流 -617 -510 -356 -251 -312 总资产周转率 0.5 0.9 0.8 0.8 0.9

筹资活动现金流 -250 642 -314 -306 -254 应收账款周转率 3.0 7.3 10.0 10.1 13.0

应付账款周转率 11.6 14.3 14.3 14.3 14.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.98 2.08 3.00 4.20 P/E 2710.3 98.1 46.1 32.0 22.8

每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 0.93 1.56 6.34 4.09 P/B 10.3 9.2 7.6 6.1 4.8

每股净资产(最新摊薄) 9.31 10.42 12.69 15.69 19.88 EV/EBITDA 217.2 58.0 32.6 22.2 17.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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