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思特威（688213.SH） 

25Q1 业绩同比高增，手机&车载 CIS 持续放量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,857 5,968 7,731 9,921 11,859 

增长率 yoy（%） 15.1 108.9 29.5 28.3 19.5 

归母净利润（百万元） 14 393 822 1,209 1,626 

增长率 yoy（%） 117.2 2662.8 109.4 47.1 34.4 

ROE（%） 0.4 9.4 16.6 19.7 21.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.04 0.98 2.05 3.01 4.05 

P/E（倍） 2798.5 101.3 48.4 32.9 24.5 

P/B（倍） 10.6 9.5 8.0 6.5 5.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现营业收入

59.68 亿元，同比增长 108.87%；实现归母净利润 3.93 亿元，同比增长

2662.76%；实现扣非净利润 3.91 亿元，同比增长 64342.63%。2025 年 Q1

公司实现营业收入 17.50 亿元，同比增长 108.94%，环比略降 0.62%；实现

归母净利润 1.91 亿元，同比增长 1264.97%，环比增长 60.21%；实现扣非

净利润 1.89 亿元，同比增长 864.99%，环比增长 118.80%。 

 

24 年全年收入创新高，25Q1 延续增长势头：2024 年，公司持续深耕智能

手机、汽车电子和智慧安防领域，加强产品研发和市场推广，产品销售增幅

明显。2024 年，公司整体毛利率为 21.09%，同比+1.13pcts；净利率为 6.58%，

同比+6.08pct，盈利能力同比改善。费用方面，2024 年公司销售、管理、研

发及财务费用率分别为 1.84%/1.75%/7.50%/1.59%，同比变动分别为

-1.32/-0.85/-2.51/-0.14pct。2025Q1 整体毛利率 22.79%，同比+1.53pcts，

整体期间费用率 10.45%，同比-8.48pcts，Q1 收入业绩延续高增长。 

 

安防 CIS 龙头地位稳固，智能手机与汽车电子业务加速突破：1）智慧安防

领域，公司成为全球智慧安防 CIS 的龙头企业，据 TSR 统计，2023 年，公

司以 48.2%的市占率蝉联安防 CIS 市场全球出货量第一。公司持续发力高端

领域，已经成功推出 ProSeries 全性能升级系列、AISeries 高阶成像系列、

SLSeries 超星光级系列等安防尖端产品组合以更好迎接安防行业的智能化阶

段。2）智能手机领域，公司与多家客户加深合作，应用于高阶旗舰手机主摄、

辅摄和前摄的数颗高阶 5000 万像素产品、应用于普通智能手机主摄的 5000

万像素高性价比产品出货量均同比大幅上升，带动智能手机领域营业收入显

著增长。其中，公司应用于高阶旗舰手机的产品在智能手机业务中营收占比

已超过 50%。此外，公司还成功推出全流程国产化 5000 万像素高端手机 CIS。

据 TSR 数据报告显示，2024 年，公司在全球手机 CIS 市场出货排名中位列

第 5 位，出货份额占比 11.2%。3）汽车电子领域，公司全资子公司品牌—

—飞凌微电子推出飞凌微 M1 车载视觉处理芯片系列，面向前视/后视、舱内

监测、电子后视镜等各类车载视觉应用场景提供 AISoC+Sensor 系统级集成
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 5 月 7 日收盘价（元） 99.00 

总市值（百万元） 39,782.32 

流通市值（百万元） 31,981.38 

总股本（百万股） 401.84 

流通股本（百万股） 323.04 

近 3 月日均成交额（百万元） 790.14   
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的高性能车载端侧视觉组合方案。公司应用于智能驾驶（包括环视、周视和

前视）和舱内等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、零跑、长城、东风日产、江铃、韩国双龙等主车厂量产。 

 

手机 CIS 市场广阔，AI 与自动驾驶驱动未来增长：根据 YOLE 数据，2023

年 CMOS 行业市场规模达到 218 亿美元，其中手机 CMOS 市场 163.97 亿美

元，占比超 75%。因此智能手机 CIS 领域也是各大 CIS 厂商业务布局的重要

领域。据 IDC 数据，2024 年四季度全球智能手机出货量 3.32 亿台（同比增

长 2.4%），连续第六个季度出货量实现同比增长。IDC 数据显示，2024 年三

季度，中国 600 美元以上高端手机出货份额达到 29.3%（同比增长 3.7%）。

而随着 AI 手机的新品发布和逐步渗透，预计 AI 手机将进一步拉动智能手机

高端化趋势。公司 XS 系列高端产品出货量大幅上升，智能手机业务成为公司

收入高速增长的重要引擎。根据 YOLE 数据，预计汽车 CIS 市场将从 2023 年

的 23 亿美元增加到 2029 年的 32 亿美元，CAGR 为 5.4%，未来随着自动驾

驶技术从 L2、L3 级别向更高级别迈进，预计车舱外摄像头的数量还将继续增

加。公司将继续依托自身核心技术和产品性能优势，进一步丰富车载产品矩

阵，为汽车智能化发展和智能驾驶技术全面普及注入强劲动能。 

 

维持“买入”评级：公司智能手机业务持续发展，智能手机 CIS 产品已经覆

盖了目前手机市场的主流需求，产品分辨率从 80 万像素到 5000 万像素均已

配备。我们认为，随着智能手机市场不断向高端产业链转移，叠加上 AI手机

的加持，高阶高像素产品的需求有望持续增长；我们看好公司在高端手机 CIS

上的布局，公司手机高阶高像素产品快速放量有望持续为公司贡献业绩增长

动能。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 8.22 亿元、12.09 亿元、16.26

亿元，EPS 分别为 2.05、3.01、4.05 元/股，PE 分别为 48X、33X、25X。 

 

风险提示：公司产销量和盈利能力不及预期；市场竞争加剧风险；技术迭代

不及预期风险；新领域拓展不及预期风险。 
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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 4646 5960 7240 9249 12192  营业收入 2857 5968 7731 9921 11859 

现金 718 1226 1469 2083 3321  营业成本 2293 4710 5946 7463 8671 

应收票据及应收账款 1026 609 922 882 2280  营业税金及附加 7 10 16 21 23 

其他应收款 5 7 9 11 13  销售费用 85 110 125 159 181 

预付账款 504 193 709 448 935  管理费用 74 105 134 169 202 

存货 2276 3618 3824 5516 5336  研发费用 286 447 519 665 806 

其他流动资产 118 307 307 307 307  财务费用 50 95 140 188 274 

非流动资产 1499 1870 2157 2582 2973  资产和信用减值损失 -102 -84 -6 -9 -10 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 15 17 20 19 

固定资产 805 1062 1402 1887 2277  公允价值变动收益 -6 1 -1 -1 -2 

无形资产 224 247 241 236 232  投资净收益 0 -8 2 3 -1 

其他非流动资产 470 561 514 459 464  资产处置收益 -1 1 0 0 0 

资产总计 6146 7830 9396 11831 15165  营业利润 -22 417 863 1270 1708 

流动负债 2091 3056 3896 5168 6962  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 1378 1622 2474 3621 5248  营业外支出 0 6 2 2 3 

应付票据及应付账款 270 389 629 561 790  利润总额 -22 411 861 1268 1706 

其他流动负债 443 1046 793 985 924  所得税 -36 18 39 58 80 

非流动负债 313 585 549 533 488  净利润 14 393 822 1209 1626 

长期借款 258 519 483 467 421  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 55 67 67 67 67  归属母公司净利润 14 393 822 1209 1626 

负债合计 2405 3642 4445 5702 7450  EBITDA 160 667 1166 1664 2131 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.04 0.98 2.05 3.01 4.05 

股本 400 400 400 400 400        

资本公积 3144 3259 3259 3259 3259  主要财务比率      

留存收益 249 576 1272 2296 3672  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3741 4189 4951 6129 7715  成长能力      

负债和股东权益 6146 7830 9396 11831 15165  营业收入（%） 15.1 108.9 29.5 28.3 19.5 

       营业利润（%） 84.8 1997.3 107.1 47.1 34.5 

       归属母公司净利润（%） 117.2 2662.8 109.4 47.1 34.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.8 21.1 23.1 24.8 26.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.5 6.6 10.6 12.2 13.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.4 9.4 16.6 19.7 21.1 

经营活动现金流 767 374 294 341 551  ROIC（%） -0.2 6.8 11.5 13.1 13.4 

净利润 14 393 822 1209 1626  偿债能力      

折旧摊销 139 189 195 240 214  资产负债率（%） 39.1 46.5 47.3 48.2 49.1 

财务费用 50 95 140 188 274  净负债比率（%） 27.0 30.2 33.3 35.8 33.2 

投资损失 0 8 -2 -3 1  流动比率 2.2 2.0 1.9 1.8 1.8 

营运资金变动 468 -519 -869 -1304 -1575  速动比率 0.9 0.6 0.6 0.6 0.8 

其他经营现金流 97 209 7 10 12  营运能力      

投资活动现金流 -617 -510 -480 -664 -607  总资产周转率 0.5 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 548 548 481 665 604  应收账款周转率 3.0 7.3 10.1 11.0 7.5 

长期投资 -52 22 0 0 0  应付账款周转率 11.6 14.3 11.7 12.5 12.8 

其他投资现金流 -16 16 2 2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -250 642 -692 -210 -333  每股收益（最新摊薄） 0.04 0.98 2.05 3.01 4.05 

短期借款 70 244 852 1148 1627  每股经营现金流（最新摊薄） 1.91 0.93 0.73 0.85 1.37 

长期借款 -218 260 -36 -16 -46  每股净资产（最新摊薄） 9.31 10.42 12.32 15.25 19.20 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 115 0 0 0  P/E 2798.5 101.3 48.4 32.9 24.5 

其他筹资现金流 -117 22 -1509 -1342 -1914  P/B 10.6 9.5 8.0 6.5 5.2 

现金净增加额 -97 508 -879 -533 -390  EV/EBITDA 254.0 61.2 35.4 25.1 19.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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