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⚫ 盈利能力提升，财务状况稳健。25H1 汇顶科技实现营收 22.5 亿元，同比微降

0.2%；归母净利润 4.3 亿元，同比增长 36%。25Q2 公司实现营收 11.9 亿元，同比

增长 14%；归母净利润 2.4亿元，同比增长 52%。公司财务状况稳健，25H1货币资

金及交易性金融资产合计达 51亿元，为后续新产品开发等工作提供坚实基础。 

⚫ 推动新产品规模商用，助力手机端单机价值量提升。部分投资者认为手机行业整体

增长趋缓，担忧公司手机端业务未来成长空间受限。我们认为，公司推进多项创新

产品规模商用，有望驱动手机端业务未来持续成长。25H1 公司超声波指纹、光线传

感器和安全解决方案等创新产品商用规模持续扩大，出货量稳健增长。其中，超声

波指纹传感器在国内知名手机品牌客户实现大规模商用，并下沉至 2000 元以上的中

高端价位机型，24 年出货量已超 800 万颗；新一代屏下光线传感器在部分旗舰机型

实现商用，24年出货量约 500万颗；NFC/eSE芯片顺利在国内知名品牌客户机型实

现规模出货，24 年出货量约 300 万颗。公司持续推出创新产品，有望继续提升智能

手机端的单机价值量。 

⚫ 持续拓展产品应用领域，打开成长空间。25H1 公司智能手机以外营收占比已达

37%；对比 24 年全年的 33%、23 年全年的 29%，呈现持续提升态势。在汽车电子

领域，25H1公司车规级低功耗蓝牙 GR5405系列已在头部主机厂的多个数字钥匙项

目上量产出货；在 IOT 领域，公司提供健康传感器、低功耗蓝牙 SoC、屏下光线传

感器等多品类产品；在 PC 和平板市场，公司自研的指纹识别、触控、Touchpad、

主动笔和音频方案等产品表现优异。2025 年上半年，IoT 市场需求增加，公司中大

尺寸触控芯片和主动笔方案出货量同比显著提升，助力公司盈利能力提升。未来，

公司有望持续以手机为核心拓展其他各种形态的终端应用，扩大成长空间。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27年每股收益为 1.77/2.07/2.50元，根据可比公司 26年平均 52倍

PE估值，给予 107.64 元目标价，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 下游市场复苏不及预期；新产品进展不及预期；资产减值损失和费用支出超出预

期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,408 4,375 5,085 5,841 6,573 

  同比增长(%) 30.3% -0.8% 16.2% 14.9% 12.5% 

营业利润(百万元) 80 668 858 1,032 1,289 

  同比增长(%) 108.2% 730.7% 28.5% 20.3% 24.9% 

归属母公司净利润(百万元) 165 604 817 956 1,157 

  同比增长(%) 122.1% 265.8% 35.3% 17.0% 21.0% 

每股收益（元） 0.36 1.31 1.77 2.07 2.50 

毛利率(%) 40.5% 41.8% 44.0% 46.0% 46.8% 

净利率(%) 3.7% 13.8% 16.1% 16.4% 17.6% 

净资产收益率(%) 2.1% 7.2% 9.0% 9.9% 11.0% 

市盈率 227.4 62.2 46.0 39.3 32.4 

市净率 4.7 4.3 4.0 3.7 3.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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24H1 业绩预计同比扭亏为盈，健康传感器

和车规低功耗蓝牙产品发布 
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营收同比高增，利润全面转正 2023-10-27 

减值压力释放，多元化布局已具规模 2023-08-27 
  

 

新产品及新领域助力成长空间打开 

  

 

买入  （维持） 

 



 
 
 

汇顶科技中报点评 —— 新产品及新领域助力成长空间打开 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年每股收益为 1.77/2.07/2.50 元，根据可比公司 26 年平均 52 倍 PE 估值，

给予 107.64 元目标价，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2025/8/27 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

格科微 688728 17.50  0.07  0.09  0.15  0.25  243.73  195.09  114.38  70.76  

芯朋微 688508 70.71  0.85  1.29  1.72  2.11  83.40  54.90  41.04  33.47  

卓胜微 300782 83.04  0.75  0.60  1.39  2.12  110.54  138.01  59.67  39.20  

艾为电子 688798 95.58  1.09  1.71  2.40  3.07  87.42  55.92  39.86  31.16  

圣邦股份 300661 78.61  0.81  1.04  1.46  1.89  97.10  75.25  54.01  41.54  

  最大值            243.73  195.09  114.38  70.76  

  最小值           83.40  54.90  39.86  31.16  

  平均数           124.44  103.84  61.79  43.23  

  调整后平均           98.35  89.73  51.57  38.07  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

下游市场复苏不及预期；新产品进展不及预期；资产减值损失和费用支出超出预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,068 3,480 3,557 3,820 4,169  营业收入 4,408 4,375 5,085 5,841 6,573 

应收票据、账款及款项融资 628 521 763 876 986  营业成本 2,624 2,547 2,849 3,152 3,497 

预付账款 6 25 29 33 37  销售费用 218 190 206 219 226 

存货 716 570 712 788 874  管理费用 212 177 222 243 261 

其他 1,134 1,982 1,709 1,723 1,736  研发费用 1,049 950 1,225 1,351 1,459 

流动资产合计 5,553 6,577 6,770 7,240 7,802  财务费用 (84) (104) (68) (58) (66) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 378 15 14 23 26 

固定资产 333 693 844 1,031 1,226  公允价值变动收益 (21) (9) 20 20 20 

在建工程 475 0 100 150 176  投资净收益 24 28 90 29 29 

无形资产 1,122 1,189 1,035 903 788  其他 66 48 110 71 71 

其他 2,244 1,845 2,051 2,290 2,547  营业利润 80 668 858 1,032 1,289 

非流动资产合计 4,174 3,728 4,030 4,374 4,737  营业外收入 2 0 1 1 1 

资产总计 9,727 10,304 10,800 11,613 12,539  营业外支出 8 0 8 5 5 

短期借款 211 185 185 185 185  利润总额 74 668 851 1,028 1,286 

应付票据及应付账款 402 320 358 397 440  所得税 (91) 64 34 72 129 

其他 712 783 658 749 788  净利润 165 604 817 956 1,157 

流动负债合计 1,325 1,288 1,202 1,331 1,413  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 242 237 207 177 147  归属于母公司净利润 165 604 817 956 1,157 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.36 1.31 1.77 2.07 2.50 

其他 114 58 58 58 58        

非流动负债合计 356 295 265 235 205  主要财务比率      

负债合计 1,682 1,583 1,467 1,565 1,618   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 458 462 462 462 462  营业收入 30.3% -0.8% 16.2% 14.9% 12.5% 

资本公积 1,496 1,628 1,628 1,628 1,628  营业利润 108.2% 730.7% 28.5% 20.3% 24.9% 

留存收益 6,088 6,609 7,244 7,958 8,832  归属于母公司净利润 122.1% 265.8% 35.3% 17.0% 21.0% 

其他 4 22 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,045 8,721 9,334 10,048 10,922  毛利率 40.5% 41.8% 44.0% 46.0% 46.8% 

负债和股东权益总计 9,727 10,304 10,800 11,613 12,539  净利率 3.7% 13.8% 16.1% 16.4% 17.6% 

       ROE 2.1% 7.2% 9.0% 9.9% 11.0% 

现金流量表       ROIC -0.1% 5.8% 8.0% 9.0% 10.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 165 604 817 956 1,157  资产负债率 17.3% 15.4% 13.6% 13.5% 12.9% 

折旧摊销 288 214 304 334 383  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (84) (104) (68) (58) (66)  流动比率 4.19 5.11 5.63 5.44 5.52 

投资损失 (24) (28) (90) (29) (29)  速动比率 3.38 4.51 4.86 4.67 4.72 

营运资金变动 1,451 (116) (196) (101) (157)  营运能力      

其它 (10) 504 (25) 3 6  应收账款周转率 8.7 7.8 8.0 7.1 7.1 

经营活动现金流 1,786 1,073 741 1,105 1,294  存货周转率 1.6 2.8 3.4 3.2 3.2 

资本支出 (154) 32 (393) (439) (489)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 2 (143) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,576) (907) (106) (189) (208)  每股收益 0.36 1.31 1.77 2.07 2.50 

投资活动现金流 (1,728) (1,018) (499) (628) (698)  每股经营现金流 3.90 2.32 1.60 2.39 2.80 

债权融资 (2) (13) (50) (30) (30)  每股净资产 17.41 18.87 20.20 21.74 23.64 

股权融资 58 136 0 0 0  估值比率      

其他 (366) (116) (114) (184) (218)  市盈率 227.4 62.2 46.0 39.3 32.4 

筹资活动现金流 (310) 7 (164) (214) (248)  市净率 4.7 4.3 4.0 3.7 3.4 

汇率变动影响 14 12 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 113.8 41.6 29.6 24.7 20.1 

现金净增加额 (238) 74 77 263 349  EV/EBIT -9,405.8 57.4 41.0 33.2 26.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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