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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.68/1.68 

总市值/流通(亿元) 473.09/473.09 

12 个月内最高/最低价

(元) 

449.6/139.61 
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事件：公司发布 2025 年中报，2025H1 公司实现营收 19.4 亿元，同比增

长 26.6%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 106.5%。 

 

新产品快速上量，盈利能力改善明显。公司 2025H1 营收及净利润增长明

显主要系：1.公司新一代智能可穿戴芯片 BES2800 在客户 TWS 耳机、智能

手表、智能眼镜等终端产品中得到广泛应用，BES2800采用 6nmFinFET 工

艺，单芯片集成多核 CPU/GPU、NPU、大容量存储、低功耗 Wi-Fi 和双模

蓝牙，在性能、功耗和技术创新等方面都大幅提升，能够为可穿戴设备，

特别是 TWS 耳机、智能手表、智能眼镜、智能助听器等产品提供强大的算

力和高品质的无缝连接体验。新芯片的量产落地，进一步巩固了公司在业

内的技术领先地位。2.2025H1，公司智能手表芯片出货量保持快速增长。

除蓝牙耳机和智能手表外，公司芯片逐步向智能眼镜、无线麦克风等低功

耗无线应用场景延伸，截至报告期末，公司 BES2700、BES2800 等芯片已

在客户智能眼镜和无线麦克风项目中量产落地，芯片应用场景进一步丰

富，逐步向低功耗无线计算 SoC 领域的平台型芯片公司发展。毛利率方

面，公司单 Q2 实现毛利率 40.12%，环比提升 1.67 pcts。 

 

期间费用基本稳定，持续高水平研发投入。2025H1，公司发生销售费用

0.19 亿元，销售费率 0.98%，同比基本一致；发生管理费用 0.59 亿元，

管理费率 3.04%，同比下降 0.81%；发生研发费用 3.95 亿元，研发费率

20.38，同比下降 0.65%；发生财务费用-0.27 亿元，同比增加 0.05 亿元，

主要系报告期内汇兑损失较上年同比增长所致。 

 

坚持品牌客户战略，市场份额持续提升。公司专注于低功耗无线计算 SoC

芯片的设计研发，持续在智能可穿戴与智能家居市场深耕，凭借领先的技

术能力和优质的客户服务，市场份额持续提升。目前，公司下游客户主要

包括：1）三星、OPPO、小米、荣耀、vivo 等全球主流安卓手机品牌，2）

哈曼、安克创新、漫步者、韶音等专业音频厂商，3）阿里、百度、字节

跳动、谷歌等互联网公司，4）海尔、海信、格力等家电厂商。品牌客户

的深度及广度是公司重要的竞争优势和商业壁垒。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 46.60、61.04、76.99 亿元，实现归

母净利润 8.41、11.91、15.74 亿元，对应 PE 56.26、39.72、30.07x，维

持公司“买入”评级。 

 

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

营业收入（百万元） 3,263 4,660 6,104 7,699 

营业收入增长率(%) 49.94% 42.80% 30.98% 26.13% 

归母净利（百万元） 460 841 1,191 1,574 

净利润增长率(%) 272.47% 82.62% 41.63% 32.12% 

摊薄每股收益（元） 3.86 4.99 7.07 9.35 

市盈率（PE） 84.33 56.26 39.72 30.07 

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 2,545 3,816 2,792 3,213 3,250  营业收入 2,176 3,263 4,660 6,104 7,699 

应收和预付款项 404 378 852 1,119 1,406  营业成本 1,432 2,130 2,802 3,607 4,503 

存货 658 724 2,032 2,226 3,015  营业税金及附加 7 16 15 20 25 

其他流动资产 2,347 1,399 1,431 1,434 1,455  销售费用 17 33 47 61 77 

流动资产合计 5,953 6,317 7,108 7,993 9,126  管理费用 106 113 210 244 346 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -45 -76 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -79 -34 0 0 0 

固定资产 78 145 93 41 0  投资收益 74 56 224 267 362 

在建工程 46 136 136 136 136  公允价值变动 -2 -3 0 0 0 

无形资产开发支出 142 121 121 121 121  营业利润 127 461 846 1,198 1,583 

长期待摊费用 16 9 9 9 9  其他非经营损益 -2 1 0 0 0 

其他非流动资产 6,269 6,643 7,523 8,408 9,541  利润总额 124 462 846 1,198 1,583 

资产总计 6,551 7,055 7,882 8,715 9,807  所得税 1 1 5 7 10 

短期借款 0 20 20 20 20  净利润 124 460 841 1,191 1,574 

应付和预收款项 287 297 601 785 1,005  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 124 460 841 1,191 1,574 

其他负债 167 233 348 413 513        

负债合计 454 550 969 1,218 1,538  预测指标      

股本 120 120 168 168 168   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,222 5,256 5,208 5,208 5,208  毛利率 34.20% 34.71% 39.88% 40.90% 41.51% 

留存收益 819 1,170 1,578 2,163 2,934  销售净利率 5.68% 14.11% 18.05% 19.51% 20.44% 

归母公司股东权益 6,097 6,505 6,913 7,497 8,269  销售收入增长率 46.57% 49.94% 42.80% 30.98% 26.13% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 250.58% 
1,504.95

% 
154.49% 41.63% 32.12% 

股东权益合计 6,097 6,505 6,913 7,497 8,269  净利润增长率 0.99% 272.47% 82.62% 41.63% 32.12% 

负债和股东权益 6,551 7,055 7,882 8,715 9,807  ROE 2.03% 7.08% 12.16% 15.89% 19.03% 

       ROA 1.91% 6.77% 11.26% 14.35% 16.99% 

现金流量表（百万）       ROIC 0.34% 5.06% 12.08% 15.78% 18.91% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.03 3.86 4.99 7.07 9.35 

经营性现金流 470 580 -724 761 476  PE(X) 149.21 84.33 56.26 39.72 30.07 

投资性现金流 351 794 135 267 362  PB(X) 3.04 6.00 6.84 6.31 5.72 

融资性现金流 -143 -110 -431 -607 -802  PS(X) 8.51 11.97 10.15 7.75 6.15 

现金增加额 690 1,281 -1,024 421 36  EV/EBITDA(X) 122.53 78.60 49.62 35.31 27.16 

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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