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 增持（维持） 

25Q1 营收同比微增，关注产能供应改善进度 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：74.04 元 
 

龙迅股份主营高清视频桥接及处理芯片和高速信号传输芯片，产品应用于 PC

及周边、显示器及商显、视频会议系统、AR/VR 等领域，未来大力布局汽车、

HPC 等领域。龙迅股份发布 2025 年一季报，结合公告信息，点评如下： 

❑ 公司 25Q1 营收环比承压主要系供应限制，单季毛利率同环比保持相对稳定。

25Q1 营收 1.09 亿元，同比+4.5%/环比-17.7%，环比下降主要系公司当前面

临部分供应限制，订单和需求层面整体趋势相对较好，汽车电子营收占比预

计 25Q1 环比略有下降，毛利率 54.43%，同比+0.33pct/环比+0.2pct，同环

比均保持相对稳定，净利率 26.15%，同比-3.58pcts/环比-11.93pcts，公司

25Q1 各项费用合计近 4000 万元，期间费用率约 36.59%。 

❑ 供应链方面打造双循环模式，提升保供能力的同时实现 cost down。公司目

前持续在优化供应链系统，为打造国内国外代工双循环供应系统，确保供应

链的稳定性和安全性，2024 年新增一家国内晶圆代工厂，通过引进新供应商

和对现有供应商价格谈判等措施，有效控制采购成本。 

❑ 汽车电子、微显示、AR/VR 和 HPC 是公司下一步研发攻坚重点领域。公司

多款支持不同协议的视频桥接和处理芯片，已导入车载抬头显示系统和信息

娱乐系统等领域，其中有 9 颗芯片已通过 AEC-Q100 的测试，进入了多个

国内外知名车企，并成功量产；公司研发的支持 Type-C、DP1.4、HDMI2.1 协

议规范的 4K/8K 超高清视频信号桥接芯片开始批量出货，可满足新一轮

4K/8K 超高清商显及 VR/AR 等微显示市场的需求。基于单通道 12.5Gbps 

SERDES 技术研发的通用高速信号延长芯片在 5G 通信领域已实现国产化

应用；针对高端汽车市场对于视频长距离传输和超高清视频显示需求开发的

车载 SerDes 芯片组已成功流片，进入芯片试产阶段；另外，公司正在进行

面向 AI、HPC、新一代通讯等领域的数据传输和处理系列芯片的研发。 

❑ 投资建议。龙迅股份深耕高速混合信号芯片，未来车载 Serdes 芯片有望逐步

放量，同时公司亦布局 AR/VR 和服务器等领域，短期需要关注公司供应链限

制的解决进展和客户需求变化情况，我们预计 25-27 年营收为 6.93/9.98/13.1

亿元，归母净利润为 1.99/2.82/3.72 亿元，对应 PE 为 49.3/34.9/26.4 倍，对

应 EPS 为 1.5/2.12/2.8 元，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：公司业绩波动风险、半导体行业周期波动风险、市场竞争加剧风

险、宏观政策变动风险、技术迭代风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 323 466 693 998 1310 

同比增长 34% 44% 49% 44% 31% 

营业利润(百万元) 103 149 208 295 391 

同比增长 48% 45% 40% 42% 33% 

归母净利润(百万元) 103 144 199 282 372 

同比增长 48% 41% 38% 41% 32% 

每股收益(元) 0.77 1.09 1.50 2.12 2.80 

PE 95.7 68.0 49.3 34.9 26.4 

PB 6.9 6.9 6.3 5.5 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 133 

已上市流通股（百万股） 74 

总市值（十亿元） 9.8 

流通市值（十亿元） 5.5 

每股净资产（MRQ） 10.5 

ROE（TTM） 10.2 

资产负债率 9.0% 

主要股东 FENG CHEN 

主要股东持股比例 37.64% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 31 173 114 

相对表现 28 154 99 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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PE-PB Band 

 

图 1：龙迅股份历史 PE Band  图 2：龙迅股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1373 1378 1512 1744 2041 

现金 112 360 418 550 745 

交易性投资 1158 868 868 868 868 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 5 34 50 72 94 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 73 115 173 250 328 

其他 24 2 3 4 5 

非流动资产 113 124 125 126 126 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 98 101 104 106 107 

无形资产商誉 7 12 11 10 9 

其他 7 11 10 10 10 

资产总计 1487 1502 1637 1869 2167 

流动负债 46 57 64 74 84 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 15 15 22 32 42 

预收账款 8 0 0 1 1 

其他 23 42 41 41 41 

长期负债 11 14 14 14 14 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 11 14 14 14 14 

负债合计 57 71 78 88 98 

股本 69 102 133 133 133 

资本公积金 1075 996 966 966 966 

留存收益 285 333 461 683 971 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1429 1432 1560 1782 2069 

负债及权益合计 1487 1502 1637 1869 2167     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 103 117 121 181 270 

净利润 103 144 199 282 372 

折旧摊销 19 21 18 18 19 

财务费用 0 0 1 1 1 

投资收益 (11) (15) (30) (30) (30) 

营运资金变动 (9) (30) (68) (90) (92) 

其它 2 (2) 0 0 0 

投资活动现金流 (1063) 286 11 11 11 

资本支出 (34) (29) (19) (19) (19) 

其他投资 (1030) 315 30 30 30 

筹资活动现金流 1009 (156) (73) (61) (86) 

借款变动 (4) (16) (1) 0 0 

普通股增加 17 33 30 0 0 

资本公积增加 1014 (79) (30) 0 0 

股利分配 (16) (97) (72) (60) (85) 

其他 (3) 3 (1) (1) (1) 

现金净增加额 49 247 59 132 195     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 323 466 693 998 1310 

营业成本 149 207 313 451 593 

营业税金及附加 2 4 6 8 10 

营业费用 9 11 17 24 31 

管理费用 26 28 41 59 77 

研发费用 75 100 139 190 236 

财务费用 (1) 1 1 1 1 

资产减值损失 (0) (4) 0 0 0 

公允价值变动收益 17 9 10 10 10 

其他收益 11 13 10 10 10 

投资收益 11 15 10 10 10 

营业利润 103 149 208 295 391 

营业外收入 3 5 5 5 5 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 105 153 212 299 395 

所得税 3 9 12 17 23 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 103 144 199 282 372     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 34% 44% 49% 44% 31% 

营业利润 48% 45% 40% 42% 33% 

归母净利润 48% 41% 38% 41% 32% 

获利能力      

毛利率 54.0% 55.5% 54.9% 54.8% 54.7% 

净利率 31.8% 31.0% 28.8% 28.2% 28.4% 

ROE 11.8% 10.1% 13.3% 16.9% 19.3% 

ROIC 11.3% 9.8% 13.1% 16.7% 19.1% 

偿债能力      

资产负债率 3.8% 4.7% 4.7% 4.7% 4.5% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 29.6 24.4 23.7 23.6 24.3 

速动比率 28.0 22.3 21.0 20.2 20.4 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.6 0.6 

存货周转率 1.9 2.2 2.2 2.1 2.1 

应收账款周转率 84.4 24.0 16.6 16.4 15.8 

应付账款周转率 13.9 13.7 16.9 16.6 15.9 

每股资料(元)      

EPS 0.77 1.09 1.50 2.12 2.80 

每股经营净现金 0.78 0.88 0.91 1.37 2.03 

每股净资产 10.77 10.79 11.75 13.43 15.59 

每股股利 0.73 0.54 0.45 0.64 0.84 

估值比率      

PE 95.7 68.0 49.3 34.9 26.4 

PB 6.9 6.9 6.3 5.5 4.7 

EV/EBITDA 81.4 57.3 41.8 30.1 23.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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