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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.21/4.21 

总市值/流通(亿元) 331.41/331.41 
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92.45/48.7 
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事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现营收 33.30 亿元，同比增

长 10.42%；实现归母净利润 4.97 亿元，同比增长 37.12%。单 Q2 来看，

2025Q2 公司实现营收 18.01亿元，同比增长 9.94%，环比增长 17.72%，；

实现归母净利润 3.08 亿元，同比增长 31.46%，环比增长 63.90%。 

 

营收历史新高，经营质量持续提升。2025H1，公司产品销售情况持续向好，

一批新产品上市后迅速打开市场，产品销售规模不断提升。2025 年上半

年营收,创历史同期新高。分产品来看，公司主要产品线的销售均实现不

同程度的增长。（1）受益于智能家居市场需求快速增长以及端侧智能技术

渗透率的进一步提升，2025H1 及 Q2，公司的智能家居类产品销量同比增

长均超过 50%。（2）当前公司各产品线已有 19 款商用芯片携带公司自研

的智能端侧算力单元。2025H1，携带自研智能端侧算力单元的芯片出货量

超过 900 万颗，已超过 2024 年全年该类芯片的销售总量。（3）W 系列产

品 2025H1 实现销量超 800万颗，Q2 销量突破 500 万颗。其中 Wi-Fi 6 芯

片销量加速提升，Q2 Wi-Fi 6 芯片销量超过 150 万颗，超过了 2024 年全

年的 Wi-Fi 6 芯片销量，环比 Q1 增长 120%以上。2025Q2 Wi-Fi 6 芯片

销量占比在 W 产品线进一步上升至接近 30%（去年同期不足 5%）。后续 W

系列还会继续推出新产品拓展产品应用场景与产品矩阵，总体销售规模以

及 Wi-Fi 6 产品的销量和占比均会继续保持上升趋势。（4）公司 6nm 芯片

自 2024H2 商用上市后，销售不断加速，在 2025Q1 单季度突破 100 万颗规

模商用门槛后，2025Q2 单季度再次突破 250 万颗，2025H1 累计销量超 400

万颗，预计 2025 年全年销量有望达到千万颗以上。在 2024 年“运营效率

提升年”的基础上，202 年公司继续围绕运营效率提升进行持续改进。2025 

Q1 实现综合毛利率 36.23%，绝对值同比提升 2.01 个百分点；Q2 实现综

合毛利率 37.29%，绝对值同比提升 0.95 个百分点，环比提升 1.06 个百

分点。2025 年公司运营效率提升的行动项还将持续落地，预计运营效率

将会继续改善。 

 

降费增效成果显著，运营效率显著提升。2025H1，公司发生销售费用 0.31

亿元，销售费率 0.93%，同比降低 0.49 pcts；发生管理费用 0.67 亿元，

管理费率 2.01%，同比降低 0.34 pcts；发生研发费用 7.35 亿元，研发费

率 22.07%，同比降低 0.28 pcts；发生财务费用-0.41 亿元，同比上升

0.45 亿元，主要是报告期美元汇率变动，导致汇兑损失上升的影响。 

 

坚持多产品线战略，战略新品突破推动公司业绩增长。公司 SoC 芯片已广

泛应用于家庭、汽车、办公、教育、体育健身、工业、商业、农业、娱乐、

仓储等领域。在消费电子激烈竞争的环境下, 保持主力 S 系列与 T 系列

产品的市场份额与毛利率稳步提升, 在全球范围内构筑了极强的竞争力

和护城河，持续为公司的研发活动以及有竞争力的员工回报提供稳定的现

金流。同时，公司近年来重点投入的一批战略新产品在 2025 年开始集中
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上市，上市之后迅速获得市场认可，均以较快速度突破了百万级的规模商

用门槛, 并带动公司芯片整体销售规模上了一个新台阶（2025Q2 单季度

出货量接近 5 千万颗）。后续，随着这些新产品的市场拓展不断深入，还

将进一步带动公司整体销售规模持续增长。与此同时, 公司不断挖掘未

来潜力市场，将在端侧智能、高速连接、无线路由、智能视觉、智能显示、

智能汽车等重点领域长期保持高强度研发投入与市场开拓力度, 持续推

出新产品, 进一步驱动公司业绩增长。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 75.97、92.53、106.10 亿元，实现

归母净利润 10.66、14.42、18.76 亿元，对应 PE 30.55、22.58、17.36x，

维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：新产品研发不及预期风险；行业景气度波动风险；其他风险  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,926 7,597 9,253 10,610 

营业收入增长率(%) 10.34% 28.19% 21.80% 14.65% 

归母净利（百万元） 822 1,066 1,442 1,876 

净利润增长率(%) 65.03% 29.66% 35.30% 30.09% 

摊薄每股收益（元） 1.97 2.53 3.42 4.45 

市盈率（PE） 34.86 30.55 22.58 17.36 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,507 2,959 3,524 4,685 6,247  营业收入 5,371 5,926 7,597 9,253 10,610 

应收和预付款项 224 181 246 323 346  营业成本 3,415 3,760 4,765 5,739 6,529 

存货 1,245 1,410 1,865 2,163 2,488  营业税金及附加 26 16 21 25 29 

其他流动资产 1,172 1,283 1,292 1,300 1,304  销售费用 89 72 76 93 106 

流动资产合计 5,148 5,832 6,927 8,471 10,385  管理费用 143 148 152 185 212 

长期股权投资 82 90 90 90 90  财务费用 -133 -167 -100 -100 -100 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -172 32 0 0 0 

固定资产 263 344 275 213 151  投资收益 61 40 56 79 80 

在建工程 90 164 214 234 254  公允价值变动 21 14 0 0 0 

无形资产开发支出 118 67 67 67 67  营业利润 501 852 1,111 1,500 1,950 

长期待摊费用 218 280 280 280 280  其他非经营损益 2 0 0 0 0 

其他非流动资产 5,585 6,422 7,531 9,074 10,988  利润总额 503 852 1,111 1,500 1,950 

资产总计 6,356 7,366 8,457 9,958 11,830  所得税 4 33 43 57 75 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 499 819 1,068 1,443 1,876 

应付和预收款项 358 387 517 604 689  少数股东损益 1 -3 2 0 -1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 498 822 1,066 1,442 1,876 

其他负债 509 553 611 725 824        

负债合计 867 939 1,127 1,330 1,513  预测指标      

股本 416 419 421 421 421   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,722 2,830 2,830 2,830 2,830  毛利率 36.41% 36.55% 37.28% 37.98% 38.46% 

留存收益 2,317 3,139 4,095 5,393 7,081  销售净利率 9.27% 13.87% 14.03% 15.58% 17.68% 

归母公司股东权益 5,450 6,394 7,294 8,592 10,280  销售收入增长率 -3.14% 10.34% 28.19% 21.80% 14.65% 

少数股东权益 39 32 35 36 36  EBIT 增长率 -46.28% 120.04% 60.22% 38.49% 32.15% 

股东权益合计 5,489 6,427 7,330 8,628 10,316  净利润增长率 -31.46% 65.03% 29.66% 35.30% 30.09% 

负债和股东权益 6,356 7,366 8,457 9,958 11,830  ROE 9.14% 12.85% 14.61% 16.78% 18.25% 

       ROA 8.16% 11.94% 13.51% 15.67% 17.22% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.10% 9.38% 13.18% 15.52% 17.17% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.20 1.97 2.53 3.42 4.45 

经营性现金流 948 1,042 718 1,246 1,689  PE(X) 52.19 34.86 30.55 22.58 17.36 

投资性现金流 -1,174 -1,029 7 59 61  PB(X) 4.78 4.50 4.46 3.79 3.17 

融资性现金流 -128 17 -156 -144 -188  PS(X) 4.86 4.85 4.29 3.52 3.07 

现金增加额 -349 29 565 1,161 1,562  EV/EBITDA(X) 44.24 30.49 26.94 19.09 13.78 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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