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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.62 元

总市值/流通市值 47111/24895 百万元

52周最高价/最低价 6.33/3.33 元

近 3 个月日均成交额 484.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《芯联集成-U（688469.SH）-汽车收入占比超 50%，产品线多维

拓展》 ——2025-05-19

2Q25公司首次实现单季度盈利。公司产品主要包括IGBT、MOSFET、SiC MOSFET

为主的功率芯片、BCD工艺为主的模拟IC芯片、MEMS为主的传感信号链，

以及相应的模组封装等，为汽车、新能源、工控、家电等领域提供完整的系

统代工解决方案。1H25公司实现营收34.95亿元(YoY+21.38%)，归母净利润

-1.7 亿元，同比减亏 63.82%；其中公司 2Q25 单季度收入 17.62 亿元

(YoY+15.39%，QoQ+1.61%)，毛利率3.42%(YoY+5.51pct，QoQ-0.25pct)，归

母净利润0.12亿元首次实现单季度盈利；目前公司折旧高峰期已过，未来

盈利水平有望逐步改善。

1H25汽车、工控及消费保持增长，AI应用加速起量。1H25公司车载领域收

入同比增长23%(占 47%)，工控领域收入同比增长35%(占19%)，消费领域收

入同比增长2%(占28%)均实现稳步增长。汽车业务作为主要增长领域，功率

模块装机量位居国内前列，6英寸SiC MOSFET新增超10个项目定点，新增

5家量产汽车客户，国内首条8英寸SiC产线已实现批量量产。AI作为公司

第四大核心市场，1H25实现营收1.96亿元(占6%)，数据传输芯片进入量产，

应用于AI服务器和AI加速卡的电源管理芯片已实现大规模量产，国内首个

55nm BCD集成DrMOS芯片通过客户验证。

功率、模拟及MEMS多维增长，“一站式芯片系统代工”能力逐步形成。1H25

公司模组封装业务收入同比增长超 100%，其中车规功率模块收入增长超

200%。车载模拟IC已推出多个国内领先、全球先进的技术平台，填补了国

内高压大功率数字模拟混合信号集成IC的空白，高边智能开关芯片制造平

台在客户端完成产品验证，高压 BCD SOI 集成方案工艺平台获得重要车企

定点。此外，根据Yole报告，公司位列全球MEMS晶圆代工厂第五名，是中

国大陆唯一进入全球前五的MEMS代工企业。

投资建议：公司汽车“一站式芯片系统代工”能力逐步形成，AI 应用加

速拓展；我们认为公司有望受益于半导体国产化并逐步成为平台型的系

统代工领先者；基于 1H25 业绩情况，略调整毛利率及费用率，预计 25-27

年 公 司 有 望 实 现 归 母 净 利 润 -2.11/0.94/3.29 亿 元 （ 前 值 ：

-3.34/0.67/2.43 亿元），当前股价对应 PB 3.26/3.23/3.15 倍，维持

“优于大市”评级。

风险提示：下游客户扩产进度低于预期；模拟工艺进度不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,324 6,509 8,123 10,205 12,105

(+/-%) 15.6% 22.2% 24.8% 25.6% 18.6%

净利润(百万元) -1958 -962 -211 94 329

(+/-%) -79.9% 50.9% 78.1% 144.6% 249.4%

每股收益（元） -0.28 -0.14 -0.03 0.01 0.05

EBIT Margin -38.8% -30.7% -5.3% 0.5% 4.8%

净资产收益率（ROE） -15.7% -7.8% -1.8% 0.8% 2.6%

市盈率（PE） -20.0 -40.8 -186.1 417.0 119.3

EV/EBITDA 40.9 26.8 25.8 18.6 14.7

市净率（PB） 3.14 3.19 3.26 3.23 3.15

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司营收结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司毛利率与净利率情况（%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司费用率情况（%） 图6：公司研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3995 5188 4735 4339 4382 营业收入 5324 6509 8123 10205 12105

应收款项 572 1384 1213 1524 1808 营业成本 5687 6442 6836 8359 9633

存货净额 1984 2181 3326 4196 4919 营业税金及附加 44 42 50 71 79

其他流动资产 486 2109 2283 2514 2720 销售费用 18 43 85 93 104

流动资产合计 7038 10862 11558 12574 13829 管理费用 115 139 206 220 244

固定资产 22249 20491 21499 22097 22356 研发费用 1529 1842 1379 1408 1462

无形资产及其他 978 849 1010 1171 1332 财务费用 323 289 391 401 403

其他长期资产 1244 1370 1017 682 417 投资收益 23 25 27 25 25

长期股权投资 61 631 631 631 631

资产减值及公允价值变

动 (999) (975) (402) (391) (340)

资产总计 31570 34203 35716 37155 38566 其他 424 987 706 931 900

短期借款及交易性金融

负债 3050 3220 3346 3205 3257 营业利润 (2942) (2250) (494) 218 766

应付款项 2921 2361 3808 4803 5632 营业外净收支 1 3 1 2 2

其他流动负债 838 488 839 1050 1229 利润总额 (2941) (2247) (492) 220 768

流动负债合计 6809 6069 7993 9059 10118 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 6719 7491 7491 7491 7491 少数股东损益 (983) (1284) (281) 126 439

其他长期负债 2194 695 840 994 594 归属于母公司净利润 (1958) (962) (211) 94 329

长期负债合计 8913 8187 8332 8485 8085 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15722 14256 16324 17544 18203 净利润 (2941) (2247) (492) 220 768

少数股东权益 3365 7626 7344 7470 7909 资产减值准备 1034 977 408 406 348

股东权益 12483 12321 12047 12141 12454 折旧摊销 3411 3991 2584 2994 3333

负债和股东权益总计 31570 34203 35716 37155 38566 公允价值变动损失 (35) (2) (6) (15) (8)

财务费用 433 377 391 401 403

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2666 (2880) 1153 298 (333)

每股收益 (0.28) (0.14) (0.03) 0.01 0.05 其它 (1954) 1686 (799) (807) (751)

每股红利 0.06 0.05 0.01 0.00 0.00 经营活动现金流 2614 1903 3238 3498 3761

每股净资产 1.77 1.75 1.71 1.72 1.76 资本开支 (10337) (3558) (3753) (3753) (3753)

ROIC -8% -7% -1% 0% 2% 其它投资现金流 982 (2086) 0 0 0

ROE -16% -8% -2% 1% 3% 投资活动现金流 (9355) (5645) (3753) (3753) (3753)

毛利率 -7% 1% 16% 18% 20% 权益性融资 11687 6677 0 0 0

EBIT Margin -39% -31% -5% 1% 5% 负债净变化 (2857) 773 0 0 0

EBITDA Margin 25% 31% 26% 30% 32% 支付股利、利息 (416) (373) (63) 0 (16)

收入增长 16% 22% 25% 26% 19% 其它融资现金流 627 (2053) 125 (140) 52

净利润增长率 -80% 51% 78% 145% 249% 融资活动现金流 9041 5023 62 (140) 35

资产负债率 60% 64% 66% 67% 68% 现金净变动 2285 1265 (453) (396) 43

息率 1.1% 1.0% 0.2% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 1620 3905 5170 4717 4322

P/E (20.0) (40.8) (186.1) 417.0 119.3 货币资金的期末余额 3905 5170 4717 4322 4364

P/B 3.1 3.2 3.3 3.2 3.2 企业自由现金流 (6328) (4445) (450) (407) (169)

EV/EBITDA 40.9 26.8 25.8 18.6 14.7 权益自由现金流 (8558) (5725) (716) (948) (521)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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