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敏芯股份（688286.SH）2024 年年报点评     

经营业绩持续改善，压力产品线开拓增长新曲线 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件：4 月 25 日，敏芯股份发布 2024 年年报，2024 年实现营业收入 5.06

亿元，同比增加 35.71%；实现归母净利润-0.35 亿元，亏损同比收窄 0.67 亿元；

扣非归母净利润为-0.35 亿元。其中，4Q24 单季度公司营收 1.69 亿元，同比增

长 48.86%，环比增长 29.08%；归母净利润 0.13 亿元，同比实现扭亏为盈。 

➢ 营收创历史新高，4Q24 单季度扭亏。2024 年期间，下游消费类电子市场

需求转好，且公司在新产品领域的多年研发投入和市场推广取得成效，特别是压

力产品线取得重大突破，推动公司营收高速成长并创历史新高。其中，24 年 Q2、

Q3、Q4 营业收入接连创单季度历史新高。目前，公司的产品已进入三星、小米、

传音、OPPO、联想、九安医疗等品牌客户。利润方面，公司 2024 年产品盈利

水平恢复至良好增长态势，全年综合毛利率提高至 24.88%，同比+8.07pct。此

外，4Q24 更是实现单季度扭亏盈利。 

➢ 压力产品铸就成长新亮点，收入结构持续优化。公司目前正逐步从单一产品

发展道路中找到第二产品增长极。公司布局的微差压产品在 2024 年迎来销量的

快速增长，推动压力产品线营收占比从 2023 年的 22.66%大幅提高至 2024 年

的 41.85%，声学传感器占比下降至 47.16%。具体来看，压力产品线中防水气

压计等产品在头部客户产品中实现了进口替代，微差压传感器占据市场同类型产

品绝大部分市场份额。此外，公司持续投入研发的加速度计产品解决了生产工艺

问题，同时陀螺产品也取得了突破性的进展，预计在不久的将来，加速度和陀螺

以及 IMU 组成的惯性产品线将成为公司业务新增长点。 

展望后续，公司未来有望通过 2-3 年完成全物理量传感器的产品布局，逐步打造

全品类传感器矩阵，更好地满足消费类电子、机器人、汽车、AI 产品等新兴下游

领域的产品需求，实现多产品线齐头并进势头，打开业务成长天花板。 

➢ 锚定 AI 端侧/机器人等新兴领域，在产业化激流中铸就增长新引擎。受益于

AI、AR/VR 技术的成熟以及硬件成本的快速下降，AI 手机、AI 眼镜等创新端侧

产品层出不穷。而 MEMS 声学传感器作为 AI 语音交互技术中声音信号的第一输

入口，将迎来技术指标的大幅升级，更高规格的信噪比需求也将为声学传感器带

来新一轮的市场机会。公司目前已开始布局研发高信噪比、低功耗的数字麦克风，

产品性能对标世界领先水平，有望在后续抓住新兴领域产业化的新发展机遇。 

此外，公司还瞄准人型机器人产业，在研多款可应用于机器人整机的 MEMS 三

维力、六维力/力矩传感器、手套型压力及温度传感器以及机器人用 IMU 等产品。 

➢ 投资建议：考虑到公司下游市场复苏，多系列产品线布局逐步完善，我们调

整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 0.28/0.90/1.81 亿元，对应

PE 为 127/39/20 倍，考虑公司的压力/惯性产品线未来占比将逐步提升，后续业

绩增长具备持续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游复苏不及预期；技术人员变动的风险；竞争格局变化的风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 506 699 925 1,167 

增长率（%） 35.7 38.2 32.4 26.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -35 28 90 181 

增长率（%） 65.4 178.7 225.6 100.5 

每股收益（元） -0.63 0.49 1.61 3.23 

PE / 127 39 20 

PB 3.4 3.3 3.1 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 506 699 925 1,167  成长能力（%）     

营业成本 380 496 626 761  营业收入增长率 35.71 38.23 32.38 26.15 

营业税金及附加 4 6 8 10  EBIT 增长率 60.63 207.94 162.26 65.30 

销售费用 18 20 24 27  净利润增长率 65.40 178.66 225.61 100.54 

管理费用 50 55 67 82  盈利能力（%）     

研发费用 81 86 97 117  毛利率 24.88 29.06 32.34 34.78 

EBIT -38 41 109 180  净利润率 -6.97 3.96 9.75 15.50 

财务费用 -7 0 2 2  总资产收益率 ROA -2.91 2.17 6.33 11.04 

资产减值损失 -17 -16 -20 0  净资产收益率 ROE -3.43 2.63 7.91 13.83 

投资收益 3 4 5 6  偿债能力     

营业利润 -30 29 92 184  流动比率 4.43 3.63 3.13 3.25 

营业外收支 -6 -1 -1 -1  速动比率 2.24 1.54 1.22 1.23 

利润总额 -36 28 91 183  现金比率 0.99 0.42 0.27 0.32 

所得税 0 0 0 1  资产负债率（%） 15.07 17.22 19.80 19.95 

净利润 -36 28 91 183  经营效率     

归属于母公司净利润 -35 28 90 181  应收账款周转天数 36.01 37.20 37.61 38.79 

EBITDA 11 95 170 249  存货周转天数 196.68 196.30 194.72 203.75 

      总资产周转率 0.42 0.56 0.69 0.76 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 145 77 67 92  每股收益 -0.63 0.49 1.61 3.23 

应收账款及票据 62 84 111 143  每股净资产 18.34 18.84 20.38 23.37 

预付款项 14 19 23 29  每股经营现金流 -0.71 0.56 1.39 2.61 

存货 241 299 378 484  每股股利 0.00 0.07 0.24 0.48 

其他流动资产 184 185 190 195  估值分析     

流动资产合计 646 664 770 942  PE / 127 39 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.4 3.3 3.1 2.7 

固定资产 367 421 467 512  EV/EBITDA 317.92 36.40 20.26 13.83 

无形资产 8 10 15 18  股息收益率（%） 0.00 0.12 0.38 0.77 

非流动资产合计 565 612 656 697       

资产合计 1,211 1,276 1,426 1,639       

短期借款 3 3 23 23  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 75 98 123 150  净利润 -36 28 91 183 

其他流动负债 68 82 99 117  折旧和摊销 49 53 61 69 

流动负债合计 146 183 246 290  营运资金变动 -65 -66 -95 -103 

长期借款 19 19 19 19  经营活动现金流 -40 31 78 146 

其他长期负债 18 18 18 18  资本开支 -65 -97 -103 -108 

非流动负债合计 37 37 37 37  投资 20 0 0 0 

负债合计 182 220 282 327  投资活动现金流 -41 -94 -98 -102 

股本 56 56 56 56  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 1 2 2 4  债务募资 13 0 20 0 

股东权益合计 1,028 1,056 1,143 1,312  筹资活动现金流 -4 -5 10 -19 

负债和股东权益合计 1,211 1,276 1,426 1,639  现金净流量 -85 -67 -10 25 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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