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裕太微-U（688515.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩阶段性承压，静待新产品收获 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司 4 月 28 日晚发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司

实现营收 3.96 亿元，同比增长 44.86%；归母净利润-2.02 亿元，扣非归母净利

润-2.32 亿元。2025 年第一季度，公司实现营收 0.81 亿元，同比增长 11.73%，

环比下滑 37.74%；归母净利润-0.61 亿元，扣非归母净利润-0.66 亿元。 

➢ 2024 年收入高速增长，高研发投入带来业绩承压。2024 年随着半导体行

业周期性下行收尾，市场需求复苏，下游客户需求有所增长；同时公司推出的2.5G

网通以太网物理层芯片等新产品经下游用户陆续验证导入，销售放量增长使得公

司 2024 年实现季度收入逐季环比增长，全年实现营收 3.96 亿元，同比增长

44.86%。盈利方面，2024 年公司销售毛利率为 42.68%，同比下降 9.69pct，

25Q1 毛利率 40.74%，同比略降 0.37pct。2024 年公司研发费用 2.94 亿元，

同比增长 32.41%，研发费用率 74.10%，虽然较 2023 年有所下降，但仍然保持

在较高水平。2025 年 Q1 公司研发费用 0.73 亿元，同比增长 13.08%，同比增

速超过收入增速，因此研发费用率提升至 90.39%，持续高强度的研发投入导致

公司业绩有所承压。 

➢ 专注高速有线通信芯片，产品矩阵逐渐完善。公司专注于高速有线通信芯片

的研发、设计和销售，以以太网物理层芯片为市场切入点，逐步向上层网络处理

产品拓展，目前已形成以太网物理层芯片、网通以太网交换机芯片、网通以太网

网卡芯片、车载以太网物理层芯片、车载以太网交换机芯片、车载网关芯片、车

载高速视频传输芯片七条产品线。目前公司核心研发投入为补充 2.5G 系列网通

芯片、24 口及以下网通交换机芯片、5G/10G 网通以太网物理层芯片、车载以太

网交换机芯片、车载高速视频传输芯片、车载网关芯片，这一系列产品将陆续于

2024-2026 年量产出货，为后续营收份额的提升做出贡献。 

➢ 成立网通和车载事业部，持续加码车载市场投入。为更快推进网通和车载应

用领域的拓展，成立了网通事业部和车载事业部，持续加码网通和车载市场投入。

公司于 2020 年实现了车载百兆物理层芯片的量产，2023 年实现了车载千兆物

理层芯片的量产，2024 年成立单独的车载事业部，专注于高速有线通信芯片的

产品战略和研发，2025 年将实现车载交换芯片的量产，以及车载摄像头端加解

串芯片的送样。截至目前，公司车载以太网物理层芯片已在几乎所有国内车厂实

现大规模量产，新推出的车载以太网交换芯片也在多家车厂测试当中。 

➢ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收 6.45/9.87/14.11 亿元，当前市值

对应 PS 为 13/8/6 倍，公司作为国内高速有线通信芯片稀缺标的，以以太网物

理层芯片为切入点不断拓宽产品线，成长可期，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新产品研发不及预期的风险、行业竞争加剧的风险、下游市场需

求增长不及预期的风险。   
[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） 396 645 987 1,411 

增长率（%） 44.9 62.9 53.0 42.9 

归属母公司股东净利润（百万元） -202 -189 -128 8 

增长率（%） -34.4 6.4 32.0 106.4 

每股收益（元） -2.52 -2.36 -1.60 0.10 

PE / / / 1007 

PS 21 13 8 6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 30 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 396 645 987 1,411  成长能力（%）     

营业成本 227 372 555 770  营业收入增长率 44.86 62.87 53.02 42.89 

营业税金及附加 0 1 2 2  EBIT 增长率 -20.47 7.91 27.35 79.67 

销售费用 47 55 74 92  净利润增长率 -34.36 6.38 32.01 106.43 

管理费用 69 84 118 155  盈利能力（%）     

研发费用 294 368 425 466  毛利率 42.68 42.33 43.84 45.41 

EBIT -234 -215 -156 -32  净利润率 -50.90 -29.26 -13.00 0.59 

财务费用 -3 -9 -5 -3  总资产收益率 ROA -11.56 -11.73 -8.27 0.50 

资产减值损失 -6 -7 -7 -5  净资产收益率 ROE -12.54 -13.30 -9.94 0.64 

投资收益 9 19 30 42  偿债能力     

营业利润 -202 -189 -128 9  流动比率 12.74 8.12 5.61 4.53 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 11.07 6.09 3.75 2.83 

利润总额 -202 -189 -128 9  现金比率 5.82 2.15 0.84 0.55 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 7.77 11.84 16.79 20.73 

净利润 -202 -189 -128 8  经营效率     

归属于母公司净利润 -202 -189 -128 8  应收账款周转天数 74.03 70.00 50.00 40.00 

EBITDA -203 -178 -115 17  存货周转天数 200.94 180.00 150.00 120.00 

      总资产周转率 0.21 0.38 0.62 0.88 

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

货币资金 740 392 213 182  每股收益 -2.52 -2.36 -1.60 0.10 

应收账款及票据 80 124 135 154  每股净资产 20.11 17.74 16.14 16.24 

预付款项 82 112 166 231  每股经营现金流 -3.14 -4.05 -2.03 -0.28 

存货 125 176 221 248  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 592 676 680 684  估值分析     

流动资产合计 1,619 1,480 1,415 1,500  PE / / / 1007 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.2 5.9 6.4 6.4 

固定资产 31 35 37 38  EV/EBITDA / / / 435.17 

无形资产 34 38 41 43  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 125 131 137 139       

资产合计 1,744 1,610 1,552 1,639       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 33 51 76 106  净利润 -202 -189 -128 8 

其他流动负债 95 131 176 226  折旧和摊销 31 37 41 49 

流动负债合计 127 182 252 331  营运资金变动 -58 -156 -52 -42 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -251 -324 -162 -22 

其他长期负债 8 8 8 8  资本开支 -68 -41 -47 -51 

非流动负债合计 8 8 8 8  投资 630 0 0 0 

负债合计 135 191 261 340  投资活动现金流 592 -23 -17 -8 

股本 80 80 80 80  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 1,608 1,420 1,291 1,299  筹资活动现金流 -51 0 0 0 

负债和股东权益合计 1,744 1,610 1,552 1,639  现金净流量 291 -348 -180 -31 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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