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模拟芯片设计
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敏芯股份（688286.SH）
2025H1盈利能力大幅提升，压力和惯性产品高
速增长，打造MEMS平台型企业显出成效

事件：

2025年 8月 29日，敏芯股份发布 2025年半年报数据显示：

2025H1 实现营收 3.04亿元，同比增加 47.82%，创历史新高；实
现归母净利润 0.25亿元，同比增长 171.65%，盈利能力大幅度改善。

毛利率为 31.64%，同比增加 10.21个百分点。2025第二季度实现营收
1.69亿元，同比增加 43.89%，环比增长 25.24%；归母净利润 0.22 亿

元，同比增长 207.88%；毛利率 36.16%，相比 2025年一季度 25.98%，
环比大幅度提升。

投资要点：

 MEMS声学产品收入略降低，压力产品线保持强劲增长势头

MEMS压力产品线实现收入 1.33亿元，同比大幅增长 67.05%，保

持了强劲的增长势头，占比进一步提升至 43.83%。公司在防水气压计
产品上，牢牢把握知名品牌客户合作的口碑与案例，一方面提升在该
知名品牌的市场份额，另一方面将该成功案例向国内外其他品牌推广，

目前已进入多个品牌的新产品选型中，公司还将该器件向手机气压计
应用推广，进一步实现从智能手表向手机下游应用领域的拓展，目前

已向手机品牌客户送样测试。公司微差压产品继续夯实现有领先市场
地位，同时积极布局研发新一代产品。

MEMS声学领域，公司进一步扩宽产品竞争力，一方面开始 SNR
72dB以上的MEMS芯片设计开发；另一方面对尺寸为0.56mm*0.56mm
的MEMS 芯片进行工艺优化，不断提升良率，已开始批量出货。MEMS
压力传感器领域，公司在适合消费类的 SOI压力传感器工艺平台的基
础上进一步完成了尺寸小于 0.7*0.7mm的全新血压计芯片，以及小于

0.5*0.5mm 的胎压计芯片的研发以及良率提高工作，基于这些芯片平

台开发的防水气压计、深度计、数字胎压计等芯片也已逐步量产，后
续主要为优化提高良率的工作；基于前述工艺平台的适用汽车领域的

压力芯片也已经铺开，在中低压领域持续获得客户验证机会，主要应
对汽车进气、尾气、燃油蒸汽等油气混合的恶劣环境做好了新技术改
良，助力传统内燃机领域。

 惯性传感器产品实现跃升，有望成为第三增长曲线

公司惯性传感器产品实现销售收入 1975.6 万元，较去年同期大幅

增长 98.82%，实现了跃升。该品类的增长，一方面是公司持续研发解

决了加速度计产品生产工艺问题，加速度计产品开始向 ODM 平板及
手机产品逐渐出货，产品出货量出现良好的增长势头；另一方面，公

司控股子公司中宏微宇的 IMU产品实现客户突破，营业收入显著提升，
中宏微宇在现有成功产品的基础上开始着手研发未来可用于车载、机
器人、农机等不同应用领域的 IMU 产品。公司布局研发的 MEMS 陀

螺仪和 ASIC芯片已开始进入测试迭代中，预计在不久的将来，公司将
实现 MEMS 加速度、陀螺仪、IMU 组成的全链路的惯性产品矩阵，

该产品线也将成为公司新的增长点。

 Rokid Glasses麦克风独家供应商，卡位 AI眼镜新机遇

中国自主研发制造的AI+AR眼镜Rokid Glasses，49克的轻盈机身，
成为广受关注的 AI眼镜产品，凝聚全产业链本土化的技术突破，敏芯

股份作为麦克风独家供应商，敏芯股份传感器扮演了“听觉中枢”的
关键角色，高信噪比、低功耗、强抗干扰等一系列优势为 Rokid Glasses

买入（上调评级）

基本数据
日期 2025-09-12
收盘价： 100.04 元

总股本/流通股本(百万股) 56.01/56.01
流通 A股市值(百万元) 5,603.51
每股净资产(元) 18.88
资产负债率(%) 11.52
一年内最高/最低价(元) 113.80/31.71

一年内股价相对走势
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相关报告
1、敏芯股份：国产MEMS领军企业，智能穿戴+
机器人孕育新动能——2024.12.30
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注入了“清晰基因”。目前，Rokid Glasses 销量已突破 30 万，卡位

AI眼镜核心品牌商，同时公司也在在其他品牌产品中不断扩大份额，
MEIZU魅族 StarV View AR智能眼镜搭载了两颗敏芯股份麦克风。随

着 AI/AR眼镜的普及，公司预计将获得新的成长机遇。

 公司MEMS技术基础深厚，积极布局多类人形机器人用传感器

传感器在人形机器人领域有着广泛的应用，公司已开始进行积极
布局。力\力矩传感器作为机器人控制感知层的核心零部件，可用于实

时测量机器人各关节所受到的力，并实现主动力输出控制，在高复杂
度工作、协调作业等场景扮演重要角色。六维力\力矩传感器因维度多、

精度高、结构紧凑以及输出协调同步的优点，应用在指关节、腕部和
踝部可以更加精准地测量关节受力的情况，实现对人手的模仿以及控
制机器人的身体姿态并维持平衡；公司已启动了 MEMS 六维力\力矩

传感器的研发立项，以及应用于人形机器人指尖感测的三维力\力矩传
感器的研发立项。此外针对模仿人类皮肤的触觉和温度感知功能，公

司启动了手套型压力及温度传感器的研发立项，采用在柔性基底上集

成薄型 MEMS 压力传感器和温度传感器的技术。其次，为实现人形
机器人对姿态控制、平衡维持及导航定位的需求，公司启动了机器人
用 IMU的研发立项，通过 IMU 提供的实时姿态信息，机器人的中枢

可对其自身进行运动控制。

 盈利预测与投资建议

随着压力和惯性产品持续高增，以及声学产品逐步恢复增长，我
们预计公司 2025-2027年收入分别为 7.22、9.82、13.21亿元（前值 2025、
2026年收入为 6.5、8.0亿元），同时公司 2025H1 盈利能力已经大幅
度改善，预计归母净利润 2025-2027年分别为 0.57、0.97、1.53亿元（前

值 2025、2026年归母净利润 0.1、0.8 亿元），EPS分别为 1.02、1.73、
2.73（前值 2025、2026年 EPS为 0.22、1.45元）。采用可比公司估值

法，2025年可比公司调整后平均 PS倍数为 12.08倍。我们认为，公司
MEMS平台型企业初步成型，压力和惯性产品保持高速增长，同时积

极卡位和布局 AI 眼镜、人形机器人等新应用领域，成长可期，2025
年 PS7.76倍，相对低估，从“持有”评级调整为“买入”评级。

 风险提示

下游需求不及预期、新产品研发不及预期、竞争加剧风险
财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 373 506 722 982 1,321
增长率 27% 36% 43% 36% 35%
归母净利润（百万
元）

-102 -35 57 97 153

增长率 -85% 65% 262% 70% 58%
EPS（元/股） -1.82 -0.63 1.02 1.73 2.73
市盈率（P/E） -55.0 -159.0 98.3 57.9 36.6
市净率（P/B） 5.2 5.5 5.2 4.8 4.3
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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图表 1：财务预测摘要
资产负债表 利润表

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

货币资金 145 195 245 317 营业收入 506 722 982 1,321

应收票据及账款 62 87 119 160 营业成本 380 493 659 871

预付账款 14 17 23 31 税金及附加 4 4 6 10

存货 241 313 419 554 销售费用 18 24 31 39

合同资产 2 1 1 2 管理费用 50 53 71 92

其他流动资产 184 173 209 249 研发费用 81 92 115 148

流动资产合计 646 786 1,015 1,311 财务费用 -7 -1 1 6

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -1 -1 -1 -1

固定资产 367 368 359 351 资产减值损失 -17 -10 -10 -10

在建工程 28 16 14 12 公允价值变动收益 2 1 1 1

无形资产 8 7 6 5 投资收益 3 4 3 3

商誉 12 12 12 12 其他收益 4 8 8 7

其他非流动资产 151 154 158 163 营业利润 -30 58 100 155

非流动资产合计 565 557 548 542 营业外收入 0 0 0 0

资产合计 1,211 1,342 1,563 1,853 营业外支出 6 4 5 5

短期借款 3 61 157 254 利润总额 -36 54 95 150

应付票据及账款 75 99 119 148 所得税 0 -3 -3 -4

预收款项 0 0 0 0 净利润 -36 57 98 154

合同负债 26 7 10 13 少数股东损益 0 0 1 1

其他应付款 6 6 6 6 归属母公司净利润 -35 57 97 153

其他流动负债 35 37 40 45 EPS（按最新股本摊薄） -0.63 1.02 1.73 2.73

流动负债合计 146 210 333 467

长期借款 19 29 43 62 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2024A 2025E 2026E 2027E

其他非流动负债 18 18 18 18 成长能力

非流动负债合计 37 47 61 80 营业收入增长率 35.7% 42.7% 36.0% 34.5%

负债合计 182 257 393 546 EBIT增长率 58.6% 224.1% 81.2% 62.2%

归属母公司所有者权益 1,027 1,084 1,167 1,303 归母公司净利润增长率 65.4% 261.8% 69.8% 58.2%

少数股东权益 1 2 3 4 获利能力

所有者权益合计 1,028 1,086 1,170 1,307 毛利率 24.9% 31.7% 32.8% 34.0%

负债和股东权益 1,211 1,342 1,563 1,853 净利率 -7.0% 8.0% 9.9% 11.7%

ROE -3.4% 5.2% 8.3% 11.7%

现金流量表 ROIC -4.7% 6.1% 9.2% 12.2%

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 -40 -6 14 42 资产负债率 15.1% 19.1% 25.2% 29.5%

现金收益 4 102 145 206 流动比率 4.4 3.7 3.1 2.8

存货影响 -68 -72 -105 -135 速动比率 2.8 2.3 1.8 1.6

经营性应收影响 -3 -19 -27 -39 营运能力

经营性应付影响 6 24 20 29 总资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.7

其他影响 22 -41 -18 -20 应收账款周转天数 36 37 38 38

投资活动现金流 -41 -13 -59 -62 存货周转天数 197 202 200 201

资本支出 -55 -34 -34 -35 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 -0.63 1.02 1.73 2.73

其他长期资产变化 14 20 -25 -27 每股经营现金流 -0.71 -0.10 0.25 0.75

融资活动现金流 -4 69 96 92 每股净资产 18.34 19.35 20.84 23.26

借款增加 13 68 110 115 估值比率

股利及利息支付 -1 -16 -24 -33 P/E -159 98 58 37

股东融资 4 0 0 0 P/B 5 5 5 4

其他影响 -20 18 10 10 EV/EBITDA 6,994 255 177 125

数据来源：公司报告、华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 4 请务必阅读报告末页的声明

公司财报点评 | 敏芯股份

分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报
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的补偿。
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在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版
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特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
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