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敏芯股份（688286.SH）2025 年半年报点评     

产品结构持续优化，多元化布局驱动增长新引擎 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：8 月 28 日，敏芯股份发布 2025 年半年报，2025H1 实现营业收入

3.04 亿元，同比增加 47.82%；实现归母净利润 0.25 亿元，同比增长 171.65%；

扣非归母净利润为 0.22 亿元，同比增长 158.13%。 

其中，2Q25 单季度公司营收 1.69 亿元，同比增长 43.89%，环比增长 25.19%；

归母净利润 0.22 亿元，同比增长 207.88%，环比增长 633.33%。 

➢ 营收与盈利能力双创新高，产品结构优化助推强劲增长。25H1 敏芯股份凭

借良好的产品线表现，实现营业收入的重大突破，创下历史同期最高纪录。公司

盈利能力也显著提升，综合毛利率达到 31.64%，同比增加 10.21pcts，创下近

四年同期的新高。公司成功从单一产品模式转变为多产品增长极的均衡发展模

式，其中压力产品线成为营收主力，实现 1.33 亿元的销售收入，同比增长

67.05%；惯性传感器产品线也实现了 0.20 亿元的销售收入，同比增长 98.82%。

公司的产品结构得到优化，整体经营效益显著改善。 

➢ 核心产品齐头并进，共同构筑增长新格局。2025 年上半年，公司成功从单

一产品模式转变为多增长极的均衡发展态势，这进一步验证了其作为基于 MEMS

技术的平台型公司定位。其中，压力产品线保持了强劲增长，销售收入在 25H1

期间实现了大幅跃升，成为公司营收占比最高的传感器产品，超越了声学产品线。

公司在防水气压计上通过与知名品牌合作，成功将其应用拓展至手机领域，并在

微差压产品市场通过技术迭代构建了“技术+市场”的双重竞争壁垒。 

此外，惯性传感器产品线也实现了销售收入的大幅增长，主要得益于加速度计产

品性能提升并向 ODM 平板及手机出货，以及控股子公司中宏微宇的 IMU 产品

也已实现客户突破。公司布局的 MEMS 陀螺仪和 ASIC 芯片也正处于测试迭代

中，未来有望形成完整的惯性产品矩阵。 

➢ 深化产业布局，锁定未来机遇。公司高度重视技术创新和产业布局，坚持以

创新赋能新质生产力。25H1，公司投入研发费用 3,863.03 万元，并积极寻求新

的突破。针对 AI 技术的不断革新，公司已开始布局研发高信噪比、低功耗的数

字麦克风，部分型号已实现小批量出货。公司还把握大客户的新产品预研需求，

布局了应用于 AI 眼镜的骨传导声学传感器、基于 MEMS 芯片的六维力传感器、

下一代磁传感器（TMR），以及适配车载/机器人场景的 IMU 等新产品与技术，

为未来增长提供强大引擎。 

➢ 投资建议：鉴于公司多系列产品线布局已逐步完善，核心产品表现强劲，我

们调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 0.42/0.99/1.80 亿元，

对应 PE 为 125/54/29 倍，考虑公司的压力/惯性产品线未来占比将逐步提升，

后续业绩增长具备持续性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游复苏不及预期；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） 506 715 963 1,228 

增长率（%） 35.7 41.4 34.6 27.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -35 42 99 180 

增长率（%） 65.4 219.9 133.7 82.4 

每股收益（元） -0.63 0.75 1.76 3.22 

PE / 125 54 29 

PB 5.1 4.9 4.6 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 506 715 963 1,228  成长能力（%）     

营业成本 380 494 649 817  营业收入增长率 35.71 41.42 34.65 27.50 

营业税金及附加 4 6 8 10  EBIT 增长率 60.63 258.71 99.26 49.91 

销售费用 18 23 26 30  净利润增长率 65.40 219.90 133.72 82.38 

管理费用 50 49 65 81  盈利能力（%）     

研发费用 81 87 99 117  毛利率 24.88 30.96 32.65 33.43 

EBIT -38 61 122 182  净利润率 -6.97 5.91 10.25 14.67 

财务费用 -7 0 0 1  总资产收益率 ROA -2.91 3.27 6.89 10.89 

资产减值损失 -17 -16 -21 0  净资产收益率 ROE -3.43 3.95 8.50 13.57 

投资收益 3 4 5 7  偿债能力     

营业利润 -30 49 106 188  流动比率 4.43 3.79 3.41 3.40 

营业外收支 -6 -6 -6 -6  速动比率 2.24 1.59 1.23 1.14 

利润总额 -36 43 100 182  现金比率 0.99 0.84 0.51 0.43 

所得税 0 0 0 1  资产负债率（%） 15.07 17.02 18.78 19.51 

净利润 -36 43 100 182  经营效率     

归属于母公司净利润 -35 42 99 180  应收账款周转天数 36.01 36.84 37.34 38.61 

EBITDA 11 114 183 251  存货周转天数 196.68 196.67 191.40 200.61 

      总资产周转率 0.42 0.57 0.71 0.80 

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

货币资金 145 155 120 124  每股收益 -0.63 0.75 1.76 3.22 

应收账款及票据 62 86 116 150  每股净资产 18.34 19.09 20.74 23.69 

预付款项 14 18 24 31  每股经营现金流 -0.71 0.90 1.40 2.35 

存货 241 298 392 519  每股股利 0.00 0.11 0.26 0.48 

其他流动资产 184 138 143 149  估值分析     

流动资产合计 646 695 794 973  PE / 125 54 29 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.1 4.9 4.6 4.0 

固定资产 367 421 467 512  EV/EBITDA 476.13 45.19 28.23 20.52 

无形资产 8 10 15 18  股息收益率（%） 0.00 0.12 0.28 0.51 

非流动资产合计 565 595 639 681       

资产合计 1,211 1,291 1,433 1,654       

短期借款 3 3 3 3  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 75 97 128 161  净利润 -36 43 100 182 

其他流动负债 68 83 102 122  折旧和摊销 49 53 61 69 

流动负债合计 146 183 233 286  营运资金变动 -65 -67 -108 -121 

长期借款 19 19 19 19  经营活动现金流 -40 51 79 132 

其他长期负债 18 17 17 17  资本开支 -65 -102 -108 -113 

非流动负债合计 37 36 36 36  投资 20 70 0 0 

负债合计 182 220 269 323  投资活动现金流 -41 -35 -102 -107 

股本 56 56 56 56  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 1 2 3 4  债务募资 13 0 0 0 

股东权益合计 1,028 1,071 1,164 1,331  筹资活动现金流 -4 -6 -12 -20 

负债和股东权益合计 1,211 1,291 1,433 1,654  现金净流量 -85 10 -35 5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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