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证券研究报告·A 股公司简评 半导体  

Q1 利润创单季度新高，手机、

汽车双引擎驱动高增长 
 

核心观点 

受消费政策出台、智驾升级、智驾平权推动，25Q1 公司手机 CIS、

汽车 CIS 产品出货量大幅增加，推动营收同比高增 108.94%，叠

加公司节费增效，期间费用率同比下降 8.47pct，促使归母净利润

实现 1.91 亿元，创单季度历史新高。展望全年，国补等刺激消费

政策持续释放影响，手机等终端消费迎来复苏。国内智驾升级、

智驾平权愈演愈烈，创造车载 CIS 增量需求。此外，中美贸易关

系不确定性增加，供应链安全问题更加突出，国产替代进程加快。

行业景气度向上叠加国产替代加快将促使公司全年收入持续保

持高速增长。考虑到公司在国内 CIS 领域的领先地位，看好公司

长期成长性，维持“买入”评级。 

事件 

4 月 18 日晚发布 2025 年第一季度报告：2025Q1 营收 17.50

亿元，同比增长 108.94%，环比微降 0.62%。归母净利润 1.91

亿元，同比增长 1264.97%，环比增长 60.21%。毛利率 22.79%，

同比提升 1.53pct，环比提升 3.78pct。 

简评 

50MP 产品出货量增加，Q1 淡季不淡利润创单季度新高  

2025 年第一季度，公司单季度收入实现 17.50 亿元，收入同比大

幅增长主要系应用于高阶旗舰手机主摄、广角、长焦和前摄镜头

的数颗高阶 50MP 产品、应用于普通智能手机主摄的 50MP 高性

价比产品出货量均同比大幅上升。此外，受益于智能驾驶的快速

渗透，应用于汽车摄像头领域（环视、前视、周视和座舱）的产

品出货量也大幅增加，带动公司营业收入大幅增长。公司 Q1 归

母净利润实现 1.91 亿元，创历史单季新高，同环比均实现大幅增

长，主要系公司控制销售费用、管理费用和财务费用的支出，期

间费用率 10.46%，同比下降 8.47pct，节费增效改善了盈利能力，

净利率大幅回升至 10.94%。 

展望全年，受益于国补等刺激消费政策，手机等终端消费有望迎

来复苏，IDC 预计 2025 年中国智能手机出货量将同比增长 1.6%。

国内智驾升级、智驾平权愈演愈烈，创造车载 CIS 增量需求。此

外，中美贸易关系不确定性增加，供应链安全问题更加突出，促

使手机 CIS、汽车 CIS 等产品国产替代进程加快。受益于总需求

增加叠加国产替代加速，预计公司全年收入将保持高速增长。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.42/-2.20 18.11/16.81 105.36/97.15 

12 月最高/最低价（元）  113.10/41.92 

总股本（万股）  40,184.16 

流通 A 股（万股）  32,304.43 

总市值（亿元）  381.51 

流通市值（亿元）  306.70 

近 3 月日均成交量（万）  865.22 

主要股东   

徐辰  13.64% 
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50MP 手机 CIS 产品优势不断扩大，有望在安卓客户继续提升市占率 

根据 Yole 预计，全球 CIS 行业市场规模将从 2023 年的 218 亿美元增长至 2029 年的 286 亿美元，CAGR达 4.7%，

其中，智能手机是 CIS 最大的下游应用领域。当前 5000 万像素 CIS 是旗舰级手机主摄、广角、长焦等摄像头的

主流配置，公司不断迭代升级 5000 万像素产品，满足不同级别智能手机主摄需求，带动公司智能手机业务收入

高速增长，2024 年公司智能手机收入实现 32.91 亿元，同比增长 269.05%，占收入比例达到 55.15%。同时，公

司在手机 CIS 领域市场地位不断提升，根据 TSR 数据，2024 年公司在全球手机 CIS 市场出货排名第 5，出货份

额占比 11.2%。随着国际贸易摩擦加剧，供应链安全问题日益凸显，国产替代进度加快，作为国内少数可以提

供 5000 万像素产品的 CIS 厂商，公司将深度受益，有望在安卓客户继续提升市占率。 

 

智驾升级、智驾平权带来增量需求，公司所处的车载 CIS 环节最为受益 

随着智驾向 L3 级及以上自动驾驶等级升级，感知层的传感器数量呈现增加的趋势，Yole 预计 L3 级自动驾驶摄

像头搭载数量将比 L2 级大幅增加，可增至 18 颗。同时更高像素摄像头可以使得视觉感知距离得到提升，因此

像素升级也是车载摄像头的长期发展趋势。随着用量增加、像素升级，车载摄像头市场规模将迎来快速增长。

从车载摄像头成本构成来看，CIS 成本占比最高达 50%，因此车载摄像头市场增长中最为受益的是车载 CIS 环

节。根据 Yole 数据，预计全球车载 CIS 市场规模将从 2023 年的 23 亿美元增至 2029 年的 31.55 亿美元，CAGR

达 5.4%。2024 年，公司应用于智能驾驶和舱内的多款产品出货量大幅上升，已经在比亚迪、吉利、奇瑞、上汽、

广汽等主车厂量产。根据 TSR数据，2023 年公司在全球车载 CIS 市场位列第 4、国内第 2。随着智驾不断升级

以及智驾平权推进，公司的汽车 CIS 业务收入将迎来高速成长期。 

 

盈利预测与投资建议  

受益于消费复苏、智驾升级/平权、贸易战引起的国产替代加速，公司在智能手机、汽车领域的收入将保持高速

增长，同时凭借长期积累优势，公司在安防领域的收入也将稳定增长，综合来看，我们预计公司 2025-2027 年

营收分别为 81.76、103.02 和 126.72 亿元，同比增长分别为 37%、26%和 23%，归母净利润分别为 8.16、11.78

和 15.11 亿元，同比增速分别为 107.71%、44.39%和 28.27%，对应的市盈率 P/E 估值分别为 47 倍、32 倍和 25

倍。考虑到公司在国内 CMOS 图像传感器芯片领域的领先地位，看好公司长期成长性，维持“买入”评级。 

  
重要财务指标  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  

营业收入(百万元) 2,857.34 5,968.15 8,176.36 10,302.22 12,671.73  

YOY(%) 15.08 108.87 37.00 26.00 23.00  

净利润(百万元) 14.22 392.74 815.75 1,177.83 1,510.78  

YOY(%) 117.18 2,662.76 107.71 44.39 28.27  

毛利率(%) 19.96 21.09 22.50 23.00 23.00  

净利率(%) 0.50 6.58 9.98 11.43 11.92  

ROE(%) 0.38 9.38 21.79 37.98 66.35  

EPS(摊薄/元) 0.04 0.98 2.03 2.93 3.76  

P/E(倍) 2,683.76 97.14 46.77 32.39 25.25  

P/B(倍) 10.20 9.11 10.19 12.30 16.76  
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 

风险分析 

如果公司无法根据行业发展趋势和下游客户需求进行技术和产品创新，或新开发的产品质量未能得到客户

认可，或研发项目无法顺利实现商业化，将可能面临订单流失、市场地位下降的风险；公司主营 CMOS 图像传
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感器芯片，在持续推出新产品同时需预研下一代产品，若研发失败会对公司销售造成不利影响；下游消费电子

产品更新速度快、品牌及规格型号繁多使得需求变化较大而公司不能应对的风险；市场竞争加剧的风险；核心

技术泄密风险；技术人才流失的风险；客户集中度过高的风险。 
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