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业绩简评 
2025 年 8 月 22 日，公司发布 25 年中报，25H1 实现营收 4.65 亿

（同比-23.9%），实现归母 0.62 亿（同比-73.0%），其中 25Q2 实

现营收 2.75 亿（同比+5.1%，环比+45.6%），实现归母 0.43 亿（同

比-53.3%，环比+118.0%）。 

经营分析 

25H1 业绩承压，降价为主要原因：25H1 公司产品销量同比增长

1.79%，但因降价持续，影响利润总额同比减少 1.49 亿；计提信

用减值 6000 万，影响利润总额同比减少 0.33 亿。 

盈利能力下降，开拓市场保经营质量：公司 25H1 实现毛利率 56.5%

（同比-10.9pct），归母净利率 13.4%（同比-24.5pct）；25Q2 毛

利率 55.3%（同比-6.6pct，环比-3.0pct），归母净利率 15.5%（同

比-19.4pct，环比+5.2pct）。公司保证科研力度，积极开拓潜在

市场，稳住经营基本面。 

研发高投入，五地协同加速成果转化：公司 25H1 费用率同比

+10.3pct，其中销售费用率 5.1%（同比+1.8pct），管理费用率 9.9%

（同比+2.6pct），研发费用率 16.6%（同比+4.9pct）。构建贵阳、

成都、西安、南京、上海五地协同的“多中心研发网络”，通过共

建联合实验室及专项合作，加速科技创新成果转化。 

加快新品市场转化，三新领域取得订单突破：1）上半年公司推出

新产品 60 余项，销售网络覆盖七大片区 15 个网点，信号链产品

长期领跑市场，广泛应用于无人机、无人艇、商业航天、商飞（试

样）及低成本装置等新兴领域。2）市场推广新增 150 余款新品试

用及供货，在三新领域（新产品、新客户、新领域）实现 1.5 亿

元的订单突破。 

盈利预测、估值与评级 
预计公司2025-2027年公司实现归母净利润3.15亿/4.75亿/6.76

亿元，同比-2.38%/+50.75%/+42.52%，对应 PE 为 39.0/25.9/18.1

倍，公司作为军用模拟芯片龙头，持续拓展新品类并打造平台型

高端芯片供应商，维持“买入”评级。 

风险提示 
研发进度不及预期风险；税收政策变动风险；下游需求及产品销

售价格波动风险。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,297 1,063 1,094 1,521 2,029 

营业收入增长率 66.54% -18.04% 2.93% 39.01% 33.40% 

归母净利润(百万元) 611 323 315 475 676 

归母净利润增长率 101.51

% 

-47.18% -2.38% 50.75% 42.52% 

摊薄每股收益(元) 3.053 1.613 1.574 2.373 3.382 

每股经营性现金流净额 -0.16 -1.28 3.91 0.51 0.67 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.91% 6.55% 6.04% 8.39% 10.75% 

P/E 29.19 31.80 38.98 25.86 18.14 

P/B 3.77 2.08 2.36 2.17 1.95    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 779 1 ,297 1 ,063 1 ,094 1 ,521 2 ,029  货币资金 3,009 1,259 433 922 882 1,225 

增长率  66.5% -18.0% 2.9% 39.0% 33.4%  应收款项 810 1,450 1,964 1,641 1,894 2,299 

主营业务成本 -176 -331 -339 -404 -580 -791  存货 643 696 702 810 1,143 1,528 

%销售收入 22.6% 25.5% 31.9% 36.9% 38.2% 39.0%  其他流动资产 87 1,333 1,638 1,649 1,669 1,692 

毛利 603 966 724 691 941 1,239  流动资产 4,549 4,738 4,737 5,023 5,588 6,744 

%销售收入 77.4% 74.5% 68.1% 63.1% 61.8% 61.0%  %总资产 94.4% 88.4% 86.4% 86.5% 86.0% 87.0% 

营业税金及附加 -2 -5 -10 -8 -11 -15  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 121 244 515 656 783 876 

销售费用 -43 -47 -33 -49 -53 -61  %总资产 2.5% 4.6% 9.4% 11.3% 12.1% 11.3% 

%销售收入 5.5% 3.6% 3.1% 4.5% 3.5% 3.0%  无形资产 22 33 89 93 97 102 

管理费用 -82 -92 -97 -104 -131 -144  非流动资产 271 623 746 781 910 1,007 

%销售收入 10.6% 7.1% 9.1% 9.5% 8.6% 7.1%  %总资产 5.6% 11.6% 13.6% 13.5% 14.0% 13.0% 

研发费用 -88 -153 -144 -173 -221 -256  资产总计 4,820 5 ,360 5 ,482 5 ,803 6 ,499 7 ,751 

%销售收入 11.3% 11.8% 13.5% 15.8% 14.5% 12.6%  短期借款 28 51 120 50 117 527 

息税前利润（EBIT） 387 669 440 357 525 763  应付款项 361 364 210 338 467 611 

%销售收入 49.7% 51.6% 41.4% 32.6% 34.5% 37.6%  其他流动负债 47 64 39 45 65 88 

财务费用 -4 42 7 7 11 4  流动负债 436 479 370 433 649 1,225 

%销售收入 0.5% -3.3% -0.7% -0.6% -0.7% -0.2%  长期贷款 77 33 0 0 0 0 

资产减值损失 -13 -34 -103 -22 -18 -27  其他长期负债 64 82 125 64 59 55 

公允价值变动收益 0 4 0 0 0 0  负债 577 594 494 498 708 1,281 

投资收益 0 12 33 35 40 45  普通股股东权益 4,194 4,729 4,926 5,210 5,657 6,292 

%税前利润 0.0% 1.7% 8.4% 8.9% 6.9% 5.6%  其中：股本 200 200 200 200 200 200 

营业利润 381 711 391 392 577 810  未分配利润 319 728 851 1,136 1,582 2,218 

营业利润率 48.9% 54.8% 36.7% 35.8% 37.9% 39.9%  少数股东权益 49 37 62 95 134 178 

营业外收支 0 -1 -1 0 0 0  负债股东权益合计 4,820 5 ,360 5 ,482 5 ,803 6 ,499 7 ,751 

税前利润 381 710 390 392 577 810         

利润率 48.9% 54.7% 36.7% 35.8% 37.9% 39.9%  比率分析       

所得税 -43 -97 -43 -44 -64 -90   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 11.2% 13.7% 11.0% 11.2% 11.1% 11.1%  每股指标       

净利润 338 612 347 348 513 720  每股收益 1.515 3.053 1.613 1.574 2.373 3.382 

少数股东损益 35 2 25 33 39 44  每股净资产 20.969 23.645 24.628 26.052 28.283 31.462 

归属于母公司的净利润 303 6 11 3 23 3 15 4 75 6 76  每股经营现金净流 -1.129 -0.162 -1.283 3.909 0.505 0.674 

净利率 38.9% 47.1% 30.3% 28.8% 31.2% 33.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.150 0.142 0.203 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.23% 12.91% 6.55% 6.04% 8.39% 10.75% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 6.29% 11.39% 5.88% 5.43% 7.30% 8.73% 

净利润 338 612 347 348 513 720  投入资本收益率 7.90% 11.85% 7.62% 5.88% 7.86% 9.65% 

少数股东损益 35 2 25 33 39 44  增长率       

非现金支出 39 75 159 89 100 121  主营业务收入增长率 55.05% 66.54% -18.04% 2.93% 39.01% 33.40% 

非经营收益 -3 -24 -32 30 -37 -33  EBIT 增长率 65.96% 72.70% -34.25% -18.94% 47.18% 45.39% 

营运资金变动 -600 -696 -731 315 -475 -674  净利润增长率 71.27% 101.51% -47.18% -2.38% 50.75% 42.52% 

经营活动现金净流 -226 - 32 - 257 7 82 1 01 1 35  总资产增长率 279.02% 11.21% 2.27% 5.86% 11.98% 19.27% 

资本开支 -145 -337 -172 -166 -211 -191  资产管理能力       

投资 0 -1,285 -315 0 0 0  应收账款周转天数 154.9 217.8 481.8 450.0 360.0 320.0 

其他 0 12 32 35 40 45  存货周转天数 1,029.8 738.9 751.5 740.0 730.0 720.0 

投资活动现金净流 -145 - 1,610 - 455 - 131 - 171 - 146  应付账款周转天数 525.0 302.8 208.6 200.0 190.0 180.0 

股权募资 3,266 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 38.2 64.1 116.3 126.9 97.7 72.0 

债权募资 -67 -22 36 -121 67 410  偿债能力       

其他 -56 -86 -151 -33 -31 -52  净负债/股东权益 -68.43% -51.68% -38.34% -46.59% -40.85% -35.52% 

筹资活动现金净流 3,142 - 108 - 115 - 154 3 6  3 58  EBIT 利息保障倍数 100.3 -15.8 -60.8 -52.4 -49.4 -180.4 

现金净流量 2,771 - 1,750 - 826 4 96 - 34 3 47  资产负债率 11.97% 11.09% 9.02% 8.57% 10.90% 16.52%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 4 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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