
  

请仔细阅读本报告末页声明 

  证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 04 月 29 日 

美格智能（002881.SZ） 

24 年及 25 年 Q1 业绩大幅增长，研发投入助力端侧 AI 加速拓展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,147 2,941 3,649 4,468 5,378 

增长率 yoy（%） -6.9 37.0 24.1 22.4 20.4 

归母净利润（百万元） 65 136 191 242 302 

增长率 yoy（%） -49.5 110.2 40.6 26.7 24.8 

ROE（%） 4.2 8.6 11.1 12.5 13.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 0.52 0.73 0.92 1.15 

P/E（倍） 189.5 90.2 64.1 50.6 40.5 

P/B（倍） 8.3 7.8 7.1 6.3 5.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：4月 27 日，公司发布 2024 年报及 2025 年一季报。2024 年，公司实

现营业收入 29.41 亿元，同比增长 36.98%；实现归母净利润 1.36 亿元，同

比增长 110.16%；实现扣非后归母净利润 1.27 亿元，同比增长 243.61%。

2025 年 Q1，公司实现营业收入 9.97 亿元，同比增长 73.57%；实现归母净

利润 0.46 亿元，同比增长 616.02%；实现扣非后归母净利润 0.45 亿元，同

比增长 778.78%。 

净利润实现大幅增长，海外市场营收规模持续扩大。2024 年，公司智能网联

车、IoT 和 FWA 领域均呈现增长态势，共同推动公司营收增长，全年实现营

业收入 29.41 亿元，同比增长 36.98%；实现归母净利润 1.36 亿元，同比增

长 110.16%；实现扣非后归母净利润 1.27 亿元，同比增长 243.61%。公司

继续加大研发和销售投入，全年期间费用率为 12.34%，同比减少 3.96pct，

实现了较好的规模效应。公司持续拓展海外市场，海外市场实现营收约 8.03

亿元，同比增长 22.41%，海外营收规模进一步扩大，在金融支付行业、物

流行业、工业自动化、运营商等领域持续拓展，为后续国内、海外市场齐头

并进发展打下良好基础。从 2025 年 Q1 来看，公司实现营业收入 9.97 亿元，

同比增长 73.57%；实现归母净利润 0.46 亿元，同比增长 616.02%；实现扣

非后归母净利润 0.45 亿元，同比增长 778.78%。 

坚持研发驱动，智能模组\高算力模组产品加速迭代。2024 年，公司研发投

入金额为 2.56 亿元，不断强化产品和技术竞争力，重点在高算力模组行业应

用、4G/5G智能座舱模组、车规级 5G+V2X 模组、车规级座舱计算模组、端

侧大模型部署和功能优化等领域加大投入。在 5G 智能座舱领域，持续推出

领先行业的智能模组产品和解决方案，持续推动头部车厂项目定点；加速智

能化产品出海，以成熟的智能模组产品赋能全球客户智能化应用落地。高算

力模组持续完善针对大语言模型、视觉\语音等垂类模型的部署和适配，并逐

步向多模态模型适配拓展；48Tops 高算力模组在人形机器人“大脑”控制器

领域成功应用，多规格算力模组产品在机器视觉、AR 眼镜、AI 医疗、无人

机、无人车等领域实现应用落地或量产。我们认为，未来随着 AI及端侧应用

持续发展落地，车联网、机器人等领域快速发展，公司业务发展有望持续受

益。 
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 28 日收盘价（元） 46.69 

总市值（百万元） 12,223.53 

流通市值（百万元） 8,453.68 

总股本（百万股） 261.80 

流通股本（百万股） 181.06 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,068.36   

股价走势 
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盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年 归母净利润为

1.91/2.42/3.02 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 0.73/0.92/1.15 元，当前股

价对应的 PE 分别为 64/51/41 倍。随着公司算力模组技术不断升级迭代，我

们看好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；宏观经济波动风险；产品质量管控风险；汇

率风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1605 2281 2434 3411 3303  营业收入 2147 2941 3649 4468 5378 

现金 149 350 774 531 822  营业成本 1736 2440 3014 3655 4405 

应收票据及应收账款 659 1016 581 1642 1025  营业税金及附加 5 7 9 10 13 

其他应收款 9 7 13 11 18  销售费用 64 59 75 94 108 

预付账款 16 18 24 27 34  管理费用 61 63 73 94 108 

存货 526 651 803 959 1165  研发费用 214 208 255 317 376 

其他流动资产 246 239 239 239 239  财务费用 11 33 32 45 49 

非流动资产 539 479 467 450 429  资产和信用减值损失 -29 -10 -42 -39 -50 

长期股权投资 60 48 50 46 43  其他收益 17 11 18 15 15 

固定资产 21 18 22 25 27  公允价值变动收益 25 2 28 25 20 

无形资产 132 117 104 88 68  投资净收益 -6 -8 -5 -6 -6 

其他非流动资产 327 297 291 291 292  资产处置收益 -0.1 0.1 -0.01 -0.02 0.02 

资产总计 2145 2760 2902 3861 3732  营业利润 64 126 189 249 298 

流动负债 624 1168 1135 1861 1429  营业外收入 0 0 4 4 8 

短期借款 5 353 353 655 353  营业外支出 1 1 1 5 7 

应付票据及应付账款 486 580 592 960 863  利润总额 63 124 193 247 299 

其他流动负债 134 235 191 246 213  所得税 1 -10 2 6 -3 

非流动负债 40 25 25 25 25  净利润 63 134 191 242 302 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -1 0.2 0.2 0 

其他非流动负债 40 25 25 25 25  归属母公司净利润 65 136 191 242 302 

负债合计 665 1192 1160 1885 1453  EBITDA 108 176 240 303 360 

少数股东权益 -1 0 0 0 1  EPS（元/股） 0.25 0.52 0.73 0.92 1.15 

股本 262 262 262 262 262        

资本公积 784 798 798 798 798  主要财务比率      

留存收益 476 583 724 898 1110  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1481 1567 1742 1975 2278  成长能力      

负债和股东权益 2145 2760 2902 3861 3732  营业收入（%） -6.9 37.0 24.1 22.4 20.4 

       营业利润（%） -57.5 97.2 51.0 31.3 19.9 

       归属母公司净利润（%） -49.5 110.2 40.6 26.7 24.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.2 17.0 17.4 18.2 18.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.9 4.6 5.2 5.4 5.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.2 8.6 11.1 12.5 13.7 

经营活动现金流 -31 -130 506 -463 685  ROIC（%） 4.4 7.2 9.5 9.8 12.2 

净利润 63 134 191 242 302  偿债能力      

折旧摊销 41 48 41 43 50  资产负债率（%） 31.0 43.2 40.0 48.8 38.9 

财务费用 11 33 32 45 49  净负债比率（%） -8.3 1.0 -24.2 6.6 -21.1 

投资损失 6 8 5 6 6  流动比率 2.6 2.0 2.1 1.8 2.3 

营运资金变动 -158 -310 222 -811 248  速动比率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 6 -42 14 14 30  营运能力      

投资活动现金流 -98 17 -7 -7 -14  总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 

资本支出 88 28 27 30 32  应收账款周转率 4.0 3.5 4.6 4.0 4.1 

长期投资 -10 46 -3 4 3  应付账款周转率 4.7 4.7 5.5 5.0 5.1 

其他投资现金流 0 -1 22 19 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 191 306 -74 -75 -79  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.52 0.73 0.92 1.15 

短期借款 -256 348 0 302 -302  每股经营现金流（最新摊薄） -0.12 -0.50 1.93 -1.77 2.62 

长期借款 -60 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.66 5.99 6.58 7.39 8.43 

普通股增加 22 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 586 14 0 0 0  P/E 189.5 90.2 64.1 50.6 40.5 

其他筹资现金流 -101 -56 -74 -377 224  P/B 8.3 7.8 7.1 6.3 5.5 

现金净增加额 67 203 424 -545 593  EV/EBITDA 111.7 69.5 49.1 40.8 32.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表
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