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[Table_Title] 工业景气度明显，电源管理盈利未见改善 

——公司 25 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

8 月 28 日，公司发布 2025 年中报。2025H1，公司营收实现 18.19 亿

元，YoY+15.37%；归母净利实现 2.01 亿元，YoY+12.42%；毛利率和净利

率分别为 50.16%和 10.65%。单季度 2Q25 来看，公司营收实现 10.29 亿

元，YoY+21.46%，QoQ+30.35%；归母净利实现 1.41 亿元，YoY+13.52%，

QoQ+136.04%；毛利率和净利率分别为 51.00%和 13.12%。 

当前行业仍处于整体上行周期中。 

分行业来看，全球消费电子上行景气度仍在持续，国内市场因为国补带

来的消费乘数仍起到积极作用。但行业竞争仍激烈，整体价格还保持一定下

降趋势。 

工业已进入周期修复阶段，二季度行业客户从“去库存”到“补库存”

力度超出市场预期，或同中美关税不确定性带来的提前补货效应有一定关

系。未来两个季度可能面临一定的去库存压力，但整体上升态势会保持。 

汽车方向，行业周期上行趋势未明显，但客户整体库存水平保持地位。

关税预期有望加速国产芯片上车进展。 

TI/ADI 今年产品涨价态势，有利于公司在汽车和工业等方向取得更多

的市场份额。但同海外其他厂商以及国内供应商的竞争仍激烈，公司在电源

管理芯片上的毛利率下降明显。 

我们判断 25 年公司整体收入将保持 20%以上的增长，26 年，随着工

业和汽车的景气度持续，增速有望得到保持。而消费电子业务竞争压力加大

和毛利率持续下降，对公司整体盈利修复带来一定影响。 

 

我们预测公司 25-26 年归母净利 5.35/6.84 亿元，对应 PE 为 89x/70x，

给予公司 2026 年 75x 估值，对应目标价 83 元/股，上行预期对应股价 89

元/股，维持“增持”评级。 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 3347 4031 4109 4839 5023 

增长率（%） 28.0% 20.4% 22.8% 20.1% 22.6% 

归母净利（百万元） 500 535 645 684 897 

增长率（%） 782% 7.0% 28.9% 27.7% 39.0% 

EPS（元/股） 1.06 0.87 1.04 1.11 1.45 

市盈率（P/E） 77 89 74 70 53 

市净率（P/B） 8.40 9.30 9.31 8.21 8.05 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 9 月 1 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：工业和消费电子加速回暖；汽车行业进入上行周期；竞争对手产

品涨价公司市占率提升 

下行风险：下游需求不及预期；竞争加剧毛利率下滑；其他系统性风险 
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1.公司估值及股价上行/下行预期 

我们预测公司 25-26 年归母净利为 5.35 亿元和 6.84 亿元，上行预期对应股价 89 元/股，中性预期目标股

价为 83 元/股，维持“增持”评级。 

图 1：公司未来股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价          83 元/股 

基于 1）下游需求持续复苏，公司 2026 年收入端实现 20%左右增长。2）行业竞争趋缓，公司产品结构优化，整体

毛利率稳定在 50%。3）消费电子增长超预期，工业和汽车业务保持较 25%以上增长态势。TI 继续实施保利润的价

格策略。给予 75x 2026e EPS 为合理估值。 

上行风险场景      89 元/股 

基于 1）下游整体需求回暖加速，公司 2026 年收入端实现 30%以上增长。2）电源管理芯片业务稳定 48%左右，信

号链产品毛利率 60%左右，公司整体毛利率达到 52%以上。3）公司在工业和汽车业务上，国产替代趋势明显。4）

TI 继续保持保利润价格策略。给予 80x 2026e EPS 为合理估值。 

下行风险场景      56 元/股 

基于 1）下游客户回暖放缓，公司 2026 年收入端增速低于 15%。2）行业竞争加剧，整体产品价格下跌超过 10%，

影响公司整体毛利率继续下行。3）TI 重启进取型价格策略，产品线降价力度加大。给予 50x 2026e EPS 为合理估

值。 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：公司各季度营收及增速（百万元）  图 3：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：公司各季度毛利率及净利率  图 5：公司各季度 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：公司各季度费用率变动  图 7：公司各季度运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2.风险提示 

上行风险： 

工业和消费电子加速回暖：目前半导体行业处于上行阶段，下游需求持续回暖，若下游需求加速，则带动公司业

绩弹性。 

汽车行业进入上行周期：目前汽车仍未见到明显的上行信号，若汽车进入上行，则带动公司产品出货。 

竞争对手产品涨价公司市占率提升：TI 产品涨价利好公司在汽车和工业上获得更多的市场份额，带动公司业绩

提升。 

 

下行风险： 

 下游需求不及预期：消费电子和工业领域回暖不及预期，汽车行业仍处于周期底部，公司业绩受到不利影响。 

竞争加剧毛利率下滑：若竞争对手重启激进的价格策略，则对公司的毛利率产生较大负面影响。 

 其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

货币资金 815  866  1,157  1,623    营业总收入 3,347  4,031  4,839  5,774   

交易性金融资产 1,378  1,578  1,778  1,978    %同比增速 28% 20% 20% 19%  

应收账款及应收票据 233  667  797  947    营业成本 1,624  2,005  2,397  2,821   

存货 1,165  1,292  1,465  1,659    毛利 1,723  2,026  2,442  2,953   

预付账款 5  10  12  14    ％营业收入 51% 50% 50% 51%  

其他流动资产 95  298  311  324    税金及附加 13  18  22  26   

流动资产合计 3,691  4,711  5,519  6,545    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 508  508  508  508    销售费用 234  282  334  398   

投资性房地产 0  0  0  0    ％营业收入 7% 7% 7% 7%  

固定资产合计 546  584  614  637    管理费用 106  125  145  173   

无形资产 65  95  125  155    ％营业收入 3% 3% 3% 3%  

商誉 79  79  79  79    研发费用 871  1,068  1,282  1,530   

递延所得税资产 176  136  136  136    ％营业收入 26% 27% 27% 27%  

其他非流动资产 706  544  559  574    财务费用 -35  -11  -12  -16   

资产总计 5,771  6,658  7,540  8,634    ％营业收入 -1% 0% 0% 0%  

短期借款 37  37  37  37    资产减值损失 -131  -100  -100  -100   

应付票据及应付账款 316  557  666  784    信用减值损失 -1  -5  -5  -5   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 38  40  48  58   

应付职工薪酬 358  401  479  564    投资收益 31  40  48  58   

应交税费 16  20  24  29    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 142  147  171  197    公允价值变动收益 11  0  0  0   

流动负债合计 869  1,162  1,377  1,610    资产处置收益 3  2  2  2   

长期借款 34  34  34  34    营业利润 485  521  665  855   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 14% 13% 14% 15%  

递延所得税负债 57  50  50  50    营业外收支 0  -1  -1  0   

其他非流动负债 212  287  284  282    利润总额 485  520  664  855   

负债合计 1,172  1,533  1,745  1,976    ％营业收入 14% 13% 14% 15%  

归属于母公司的所有

者权益 
4,609  5,145  5,829  6,709   

 
所得税费用 -6  -5  -7  -9   

少数股东权益 -10  -20  -34  -51    净利润 491  525  670  863   

股东权益 4,599  5,125  5,795  6,658    ％营业收入 15% 13% 14% 15%  

负债及股东权益 5,771  6,658  7,540  8,634    归属于母公司的净利润 500  535  684  880   

       %同比增速 78% 7% 28% 29%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -9  -10  -13  -17   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.06  0.87  1.11  1.42   

经营活动现金流净额 549  293  597  760    主要财务比率      

投资 -77  -200  -200  -200    主要财务比率      

资本性支出 -240  -132  -130  -129    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 -946  10  28  38    EPS 1.06  0.87  1.11  1.42   

投资活动现金流净额 -1,264  -323  -302  -291    BVPS 9.73  8.33  9.43  10.86   

债权融资 71  135  -3  -2    PE 77.01  89.41  70.03  54.38   

股权融资 215  5  0  0    PEG 0.99  12.72  2.53  1.89   

支付股利及利息 -48  -1  -1  -1    PB 8.40  9.30  8.21  7.14   

其他 -24  -55  0  0    EV/EBITDA 66.08  81.80  64.30  50.29   

筹资活动现金流净额 214  83  -4  -3    ROE 11% 10% 12% 13%  

现金净流量 -490  53  291  466    ROIC 9% 10% 11% 13%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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