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瑞芯微（603893.SH）2025 年半年报点评     

旗舰芯领航成长，全面拥抱 AIoT 2.0 浪潮 
 

 2025 年 08 月 24 日 

➢ 事件：8 月 18 日，瑞芯微发布 2025 年半年度报告，公司 25H1 实现收入
20.46 亿元，同比增长 63.85%；实现归母净利润 5.31 亿元，同比增长 190.61%；
实现扣非归母净利润 5.16 亿元，同比增长 191.36%. 

其中，公司 2Q25 实现收入 11.61 亿元，同比增长 64.54%，环比增长 31.19%；
实现归母净利润 3.22 亿元，同比增长 179.41%，环比增长 54.07%。 

➢ AI 赋能业务腾飞，半年度营收创历史新高。2025 年上半年，公司依托在
AIoT 产品长期战略布局优势，顺应 AI 在端侧应用发展需求，经营业绩持续向好。
受产业景气度持续提升及公司战略布局的共同驱动，公司 25H1 的营收和净利润
均实现高增，销售毛利率达到 42.29%，同比提升 6.38 pct。此外，公司旗舰产
品 RK3588、次新产品 RK3576 等带领各产品线继续保持高速增长，特别是在
汽车电子、工业应用、机器视觉及各类机器人等重点领域的出货量持续扩张。 

展望后续，公司将继续深耕 AIoT 各应用领域，作为国内领先的 AIoT SoC 芯片
企业，凭借其深厚的技术积累和丰富的行业经验，公司致力于将科技创新成果转
化为现实生产力，加速推动人工智能技术在各行各业的普及与创新应用。 

➢ 持续完善 AIoT 平台布局，战略新品驱动未来成长。公司持续加大研发投入，
25H1 投入研发费用总计 2.79 亿元，同比增加 0.19 亿元。公司以 AIoT SoC 与
端侧算力协处理器作为并行研发的双轨制平台，致力于打造“高端-中高端-中端-
入门级”的全系列产品布局。 

此外，公司在 25H1 内积极推进一系列战略新品，为未来成长奠定坚实基础。新
一代 AI 视觉处理器 RV1126B 已于 2025 年 5 月正式发布并开始批量供货，其
内置的 3TOPs 算力 NPU 可支持大语言模型与多模态模型。同时，公司正重点研
发下一代旗舰芯片 RK3688 与次旗舰芯片 RK3668，旨在为 AIoT 2.0 时代的端
侧 AIoT 场景提供核心支持。 

➢ 深耕 AIoT 应用市场，构筑多维度核心竞争优势。凭借在 AIoT 领域长期的
持续深耕，公司逐步从单一产品供应商转型为具备多平台、多场景解决方案的综
合型 AIoT 芯片领导者： 

1）核心 IP 与技术优势：公司坚持“IP 芯片化”发展战略，持续迭代自研的 NPU、
ISP 等核心 IP，支持各类端侧模型的本地化部署，为 AIoT 提供强大的算力支持； 

2）产品通用性与市场广度：公司产品具备通用性强、兼容性好的特点，其芯片
适配多领域应用，广泛应用于汽车智能座舱、边缘计算、各类机器人等众多领域； 

3）生态协同与人才驱动：公司通过与客户及生态伙伴共建行业生态，提供完整
的解决方案。同时，公司拥有高学历、专业化的研发团队，25H1 研发人员占比
高达 77%。为公司的持续创新和发展提供了坚实保障。 

➢ 投资建议：考虑到公司旗舰芯引领各产品线高速增长，端侧智能化需求提升，
我们调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 11.98/15.53/19.97
亿元，对应 PE 为 69/53/41 倍，考虑公司在机器视觉、汽车电子等市场产品持
续放量，后续业绩增长具备持续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场推广不及预期；技术人员变动的风险；竞争格局变化的风险。 

 
 

 
[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） 3,136 4,494 5,605 6,946 

增长率（%） 46.9 43.3 24.7 23.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 595 1,198 1,553 1,997 

增长率（%） 341.0 101.4 29.6 28.6 

每股收益（元） 1.41 2.85 3.69 4.75 

PE 139 69 53 41 

PB 23.3 18.9 15.8 13.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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 3,136 4,494 5,605 6,946  成长能力（%）     

营业成本 1,957 2,531 3,110 3,794  营业收入增长率 46.94 43.28 24.72 23.93 

营业税金及附加 12 40 50 63  EBIT 增长率 809.54 148.94 31.97 30.86 

销售费用 64 76 90 104  净利润增长率 341.01 101.42 29.63 28.58 

管理费用 102 112 129 146  盈利能力（%）     

研发费用 564 607 729 868  毛利率 37.59 43.68 44.51 45.37 

EBIT 506 1,260 1,663 2,176  净利润率 18.97 26.66 27.71 28.75 

财务费用 -61 -35 -35 -32  总资产收益率 ROA 13.94 22.95 24.84 26.44 

资产减值损失 -25 0 0 0  净资产收益率 ROE 16.78 27.44 29.75 31.64 

投资收益 5 7 8 10  偿债能力     

营业利润 611 1,302 1,706 2,218  流动比率 5.45 5.66 5.67 5.75 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 4.15 4.48 4.49 4.58 

利润总额 612 1,302 1,707 2,219  现金比率 3.12 2.69 2.89 3.13 

所得税 17 104 154 222  资产负债率（%） 16.88 16.39 16.51 16.43 

净利润 595 1,198 1,553 1,997  经营效率     

归属于母公司净利润 595 1,198 1,553 1,997  应收账款周转天数 33.34 32.11 37.16 37.26 

EBITDA 647 1,447 1,881 2,406  存货周转天数 187.08 115.73 108.83 109.17 

      总资产周转率 0.81 0.95 0.98 1.01 

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

货币资金 2,072 2,154 2,824 3,704  每股收益 1.41 2.85 3.69 4.75 

应收账款及票据 287 515 642 796  每股净资产 8.43 10.38 12.41 15.00 

预付款项 28 50 62 76  每股经营现金流 3.28 2.84 3.81 4.81 

存货 784 844 1,037 1,265  每股股利 0.90 1.66 2.15 2.77 

其他流动资产 449 963 968 975  估值分析     

流动资产合计 3,619 4,526 5,533 6,815  PE 139 69 53 41 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 23.3 18.9 15.8 13.1 

固定资产 37 57 77 97  EV/EBITDA 123.97 55.40 42.62 33.32 

无形资产 92 142 142 142  股息收益率（%） 0.46 0.85 1.10 1.41 

非流动资产合计 647 696 720 738       

资产合计 4,266 5,222 6,253 7,553       

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 362 509 626 763  净利润 595 1,198 1,553 1,997 

其他流动负债 302 291 351 422  折旧和摊销 141 187 218 230 

流动负债合计 664 800 976 1,185  营运资金变动 665 -189 -161 -193 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,379 1,195 1,604 2,025 

其他长期负债 56 56 56 56  资本开支 -125 -227 -229 -235 

非流动负债合计 56 56 56 56  投资 0 -500 0 0 

负债合计 720 856 1,032 1,241  投资活动现金流 -343 -720 -220 -225 

股本 419 421 421 421  股权募资 49 2 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 3,546 4,366 5,220 6,312  筹资活动现金流 -52 -393 -713 -920 

负债和股东权益合计 4,266 5,222 6,253 7,553  现金净流量 997 82 670 880 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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