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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 62.82 元

总市值/流通市值 8249/8249 百万元

52周最高价/最低价 63.22/28.68 元

近 3 个月日均成交额 219.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芯朋微（688508.SH）-2024 年推出逾百款新品，四季度收入创

季度新高》 ——2025-04-01

《芯朋微（688508.SH）-三季度收入创季度新高，盈利能力提高》

——2024-10-27

《芯朋微（688508.SH）-二季度收入创季度新高》 ——

2024-08-18

《芯朋微（688508.SH）-2023 年收入同比增长 8%，光储充产品

翻倍增长》 ——2024-04-14

《芯朋微（688508.SH）-前三季度收入同比增长 10%，定增发行

完成》 ——2023-10-31

2Q25收入创季度新高，毛利率同环比提高。公司2025上半年实现收入6.36

亿元(YoY +40.32%)，归母净利润0.90亿元(YoY +106.02%)，扣非归母净利

润0.68亿元(YoY +50.56%)，毛利率提高0.9pct至37.33%，研发费用增长

19.9%至 1.25亿元，研发费率下降3.4pct至 19.69%。其中2Q25 营收3.35

亿元(YoY +34%，QoQ +11%)，续创季度新高，归母净利润4942万元(YoY +146%，

QoQ +20%)，扣非归母净利润3384万元(YoY +15%，QoQ -2%)，毛利率37.91%

（YoY +1.6pct，QoQ +1.2pct）。

已开发产品型号近1800个，上半年非ACDC品类营收同比增长73%。公司设

有六大产品线，包括ACDC电源产品线、DCDC电源产品线、Digital PMIC电

源产品线、驱动产品线、功率器件产品线和功率模块产品线，目前已开发近

1800个型号产品。上半年公司“功率系统整体解决方案”的相关多元化战略

得到有效落地，DC-DC、Driver、Discrete、PowerModule等产品线新品持续

推出，内嵌数字控制的集成Buck/Boost/高压隔离半桥芯片、内嵌数字算法

的BLDC电机驱动芯片、功能安全ASIL-D车规主驱芯片、车载LED大灯用低

纹波调光BUCK控制器芯片、多协议兼容的环路内置集成快充协议芯片等产

品陆续量产，上半年非ACDC品类营业收入同比增长73%。

上半年工业市场营收同比增长57%，已形成一次到三次电源解决方案。随着

“高耐压高可靠AC-DC”在大多数工业客户取得大面积突破和量产，公司推

出适用于服务器和通信设备的48V输入数模混合高集成电源芯片系列和内置

算法的数模混合电机驱动芯片、超大电流EFUSE芯片、超大功率理想二极管

芯片等大功率工控芯片，上半年工业市场营收同比增长57%。针对工业级电

源市场，一次电源侧的高耐压高可靠AC-DC、数字/模拟PFC等已取得大面积

客户突破和量产；二次电源侧的48V输入数模混合高集成电源芯片系列已在

服务器和通信设备批量爬坡出货；三次电源侧的EFUSE、大电流POL、多相

控制器及DRMOS已经过服务器主板厂商和工业电源客户的验证和逐步试产。

投资建议：产品种类和下游应用拓展顺利，维持“优于大市”评级

由于新产品线和新市场开拓顺利，及毛利率回升，我们上调公司

2025-2027 年归母净利润至 1.68/2.08/2.41 亿元（前值 1.47/1.96/2.29

亿元），对应 2025 年 8 月 15 日股价的 PE 分别为 49/40/34x。公司产品

种类和下游应用拓展顺利，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 780 965 1,262 1,499 1,725

(+/-%) 8.4% 23.6% 30.9% 18.7% 15.1%

归母净利润(百万元) 59 111 168 208 241

(+/-%) -33.8% 87.2% 51.2% 23.3% 16.2%

每股收益（元） 0.45 0.85 1.28 1.58 1.84

EBIT Margin 2.5% 7.4% 9.5% 11.0% 12.1%

净资产收益率（ROE） 2.4% 4.5% 6.4% 7.4% 8.1%

市盈率（PE） 138.7 74.1 49.0 39.7 34.2

EV/EBITDA 189.1 84.6 63.0 47.3 37.8

市净率（PB） 3.31 3.31 3.14 2.95 2.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1099 393 670 670 670 营业收入 780 965 1262 1499 1725

应收款项 190 243 317 377 434 营业成本 484 610 798 944 1089

存货净额 213 309 299 304 350 营业税金及附加 4 2 5 6 6

其他流动资产 803 1517 1602 1673 1743 销售费用 23 20 25 28 31

流动资产合计 2304 2461 2889 3024 3197 管理费用 39 35 36 41 46

固定资产 165 168 182 191 198 研发费用 211 226 278 315 345

无形资产及其他 23 19 19 18 17 财务费用 (10) (7) 3 4 2

其他长期资产 282 296 296 296 296 投资收益 11 14 14 13 14

长期股权投资 4 5 19 32 45

资产减值及公允价值变

动 (13) (9) 5 5 2

资产总计 2779 2949 3404 3561 3753 其他 19 21 28 28 27

短期借款及交易性金融

负债 124 236 490 434 387 营业利润 47 104 164 206 251

应付款项 78 101 134 158 182 营业外净收支 (3) (2) (3) (3) (3)

其他流动负债 70 110 146 172 197 利润总额 43 102 161 203 248

流动负债合计 272 446 769 763 767 所得税费用 (13) (7) (3) 0 12

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (2) (4) (5) (6)

其他长期负债 21 17 17 17 17 归属于母公司净利润 59 111 168 208 241

长期负债合计 21 17 17 17 17 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 293 463 785 780 783 净利润 56 109 165 203 236

少数股东权益 (4) (6) (9) (12) (17) 资产减值准备 18 33 15 15 18

股东权益 2489 2492 2627 2793 2986 折旧摊销 26 31 23 27 30

负债和股东权益总计 2779 2949 3404 3561 3753 公允价值变动损失 (5) (24) (20) (20) (20)

财务费用 4 7 3 4 2

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (142) (254) (61) (65) (103)

每股收益 0.45 0.85 1.28 1.58 1.84 其他 37 138 (18) (19) (19)

每股红利 0.15 0.40 0.26 0.32 0.37 经营活动现金流 (6) 41 107 145 142

每股净资产 18.96 18.98 20.01 21.27 22.74 资本开支 (35) (34) (36) (35) (35)

ROIC 2% 5% 8% 9% 11% 其它投资现金流 (406) (539) (14) (13) (14)

ROE 2% 4% 6% 7% 8% 投资活动现金流 (441) (574) (50) (48) (49)

毛利率 38% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 984 1 0 0 0

EBIT Margin 2% 7% 10% 11% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 11% 11% 13% 14% 支付股利、利息 (31) (25) (33) (41) (47)

收入增长 8% 24% 31% 19% 15% 其它融资现金流 73 21 254 (56) (47)

净利润增长率 -34% 87% 51% 23% 16% 融资活动现金流 1026 (3) 221 (97) (94)

资产负债率 10% 15% 23% 22% 20% 现金净变动 579 (536) 278 0 0

息率 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 货币资金的期初余额 520 1099 563 840 840

P/E 138.7 74.1 49.0 39.7 34.2 货币资金的期末余额 1099 563 840 840 840

P/B 3.3 3.3 3.1 3.0 2.8 企业自由现金流 (126) (180) 48 91 90

EV/EBITDA 189.1 84.6 63.0 47.3 37.8 权益自由现金流 (52) (159) 299 31 42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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