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25H1 盈利能力持续提升，看好智能眼镜长期成长性 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,185 46,382 45,687 53,134 65,354 

增长率 yoy（%） -7.4 70.6 -1.5 16.3 23.0 

归母净利润（百万元） 605 501 653 945 1,310 

增长率 yoy（%） 7.8 -17.2 30.3 44.7 38.7 

ROE（%） 15.8 8.8 11.0 13.9 16.6 

EPS 最新摊薄（元） 1.29 1.07 1.39 2.01 2.79 

P/E（倍） 34.8 42.1 32.3 22.3 16.1 

P/B（倍） 5.5 3.8 3.5 3.1 2.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 公司实现营收 199.08 亿元，同比

-10.65%；实现归母净利润 3.56 亿元，同比+5.01%；实现扣非净利润 1.78

亿元，同比-34.53%。其中单季度 Q2 实现营收 105.29 亿元，同比-11.85%，

环比+12.27%；实现归母净利润 2.01 亿元，同比-4.31%，环比+30.71%；

实现扣非净利润 1.18 亿元，同比-37.07%，环比+94.20%。 

25H1 盈利能力稳步提升，持续加大研发投入：25H1 公司营收小幅下降，主

要受智能手机营收下降影响。分产品看，2025 年上半年，智能手机/AIoT/平

板 / 其 他 业 务 分 别 营 收 140.22/33.21/19.00/6.64 亿 元 ， 同 比

-22.28%/+45.26%/+14.57%/+125.56%。盈利方面，25H1 公司毛利率为

8.14%，同比+1.64pct；净利率为 1.79%，同比+0.29pct；25Q2 公司毛利

率为 8.76%，同比+2.70pct，环比+1.31pct；净利率为 1.94%，同比+0.19pct，

环比+0.33pct。费用方面，25H1 公司销售 /管理/研发 /财务费用率分别为

0.22%/1.52%/6.02%/-0.26%，同比变动为+0.05/+0.55/+1.80/-0.18pct，

研发费用增长较多，主要系 AIPC、汽车电子和智能眼镜等新品类的突破过程

中，公司同步推进了多个研发项目，涉及核心技术攻坚与产品迭代优化，由

此带动研发支出阶段性上升。 

智能手机受海外需求放缓拖累，新业务有望构筑第二增长曲线：1）智能手机：

2025 年上半年，中国智能手机市场在国补的带动下，增长势头延续，但全球

市场消费者换机动能受到全球宏观经济波动的影响有所减弱，呈现放缓趋势。

公司上半年在国际市场开售多款新产品，覆盖多个海外核心销售市场，因此

手机营收有所下降。2）平板电脑：2025 年上半年，公司新上市多款高端旗

舰平板产品，公司在旗舰平台研发、超薄金属机身设计、高端 CMF设计等方

面能力持续积累提升。同时，公司也在持续加大在平板相关 AI创新应用技术

与平板关键供应链上的投入，推动整体平板电脑产品的能力提升。3）新业务：

在 AIPC 领域，25H1 公司已获得包括全球头部品牌在内的四家头部客户的量

产订单，其中两家国内客户的项目已量产交付，其余即将量产，目标到 2030

年 AIPC 业务收入占总营收的 30%。在客户拓展方面，公司也持续深耕笔电

行业头部客户群体，积极配合完成多个预研项目；在汽车电子领域，25H1 包

括智控平板、无线充、悬架 ECU等多个品类在内的产品成功实现量产交付，

涵盖小米、江淮、赛力斯、蔚来、韩国 Mando 等多个行业头部客户，同时公
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司也在积极布局海外汽车电子市场，多个项目正与客户积极对接中。 

25H1 A IoT营收高增，看好 AI眼镜长期成长性：2025 年上半年，公司 AIoT

营收同比高增长，主要受益于 AI眼镜高速增长。公司穿戴类业务持续发力，

核心产品表现亮眼，其中和头部客户合作的某智能手表系列累计出货量突破

千万台。公司在儿童穿戴领域也实现稳步增长，在便携性、定位精度及摄像

头清晰度等核心性能上保持行业领先。同时，公司在医疗穿戴赛道拓展并取

得客户突破，成功获得了行业客户订单，为业务增长增添新引擎。在智能眼

镜领域，公司深度切入国际头部客户供应链，实现充电盒、充电底座等业务

落地，同时新增儿童眼镜新品类；国内客户方面，公司新承接了国内头部互

联网客户 AI眼镜量产项目，逐步构建智能眼镜品类制造能力。技术研发上，

聚焦 AI眼镜核心领域，围绕人因、续航、轻量化、影像硬件小型化及算法等

关键技术攻坚，并同步推进 N+1 代产品预研发，打造产品全链条一站式服务

能力。生态合作方面，联合国内 XR 头部企业，依托算力盒子协同优势，共

同构建 Google AndroidXR 平台能力，进一步夯实行业竞争力。 

维持“增持”评级：公司智能手机业务持续受益 ODM 渗透率提升以及竞争

格局改善，毛利率有望持续提升。AI智能眼镜具备高成长性，公司持续拓展

客户及产品品类，AIoT 营收有望延续高增。汽车电子及 AIPC 等新客户仍在

培育期，未来有望带来收入及利润增量。预估公司 2025-2027 年归母净利润

为 6.53 亿元、9.45 亿元、13.10 亿元，EPS 分别为 1.39 元、2.01 元、2.79

元，对应 PE 分别为 32X、22X、16X。 

风险提示：行业周期波动影响，原材料价格波动风险，市场竞争风险，汇率

波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15986 22161 19956 28320 28908  营业收入 27185 46382 45687 53134 65354 

现金 5102 6820 7414 9055 10347  营业成本 24479 43561 41997 48679 59717 

应收票据及应收账款 9008 11733 9410 15995 14188  营业税金及附加 87 101 111 138 157 

其他应收款 32 30 92 25 99  销售费用 80 90 100 125 141 

预付账款 91 40 108 74 131  管理费用 405 451 562 654 748 

存货 1715 1882 2362 2415 3149  研发费用 1688 2080 2411 2829 3529 

其他流动资产 38 1657 570 755 994  财务费用 -98 -78 -40 -97 -92 

非流动资产 3853 4185 3964 4219 4680  资产和信用减值损失 -68 -111 -93 -91 -99 

长期股权投资 622 630 692 751 804  其他收益 137 399 225 254 293 

固定资产 1585 2056 1834 1995 2344  公允价值变动收益 31 1 -2 10 3 

无形资产 459 459 482 513 553  投资净收益 20 48 31 33 37 

其他非流动资产 1187 1040 955 960 979  资产处置收益 -3 0 -2 -2 -1 

资产总计 19839 26346 23920 32538 33588  营业利润 662 513 705 1009 1387 

流动负债 14990 19724 17012 24831 24748  营业外收入 2 8 4 4 5 

短期借款 693 1802 1057 1150 2595  营业外支出 12 6 10 10 9 

应付票据及应付账款 12493 16278 14413 21974 20474  利润总额 651 514 698 1004 1383 

其他流动负债 1805 1645 1542 1707 1678  所得税 48 21 37 56 69 

非流动负债 1023 1028 789 707 636  净利润 603 493 661 948 1314 

长期借款 712 695 512 400 331  少数股东损益 -3 -8 8 3 4 

其他非流动负债 311 333 276 307 305  归属母公司净利润 605 501 653 945 1310 

负债合计 16014 20752 17801 25538 25384  EBITDA 856 799 982 1272 1713 

少数股东权益 0 -8 0 3 7  EPS（元/股） 1.29 1.07 1.39 2.01 2.79 

股本 405 465 469 469 469        

资本公积 1544 2994 2994 2994 2994  主要财务比率      

留存收益 1826 2095 2580 3191 4030  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3825 5601 6119 6998 8197  成长能力      

负债和股东权益 19839 26346 23920 32538 33588  营业收入（%） -7.4 70.6 -1.5 16.3 23.0 

       营业利润（%） 10.3 -22.5 37.5 43.2 37.4 

       归属母公司净利润（%） 7.8 -17.2 30.3 44.7 38.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 10.0 6.1 8.1 8.4 8.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.2 1.1 1.4 1.8 2.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.8 8.8 11.0 13.9 16.6 

经营活动现金流 1466 1026 906 2411 1067  ROIC（%） 9.3 4.9 7.9 9.8 10.9 

净利润 603 493 661 948 1314  偿债能力      

折旧摊销 304 371 328 371 430  资产负债率（%） 80.7 78.8 74.4 78.5 75.6 

财务费用 -98 -78 -40 -97 -92  净负债比率（%） -90.1 -72.9 -92.8 -106.0 -89.9 

投资损失 -20 -48 -31 -33 -37  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.1 1.2 

营运资金变动 350 -92 -139 1145 -639  速动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 327 381 127 77 91  营运能力      

投资活动现金流 -698 -2067 821 -738 -1051  总资产周转率 1.6 2.0 1.8 1.9 2.0 

资本支出 679 707 77 527 855  应收账款周转率 3.7 4.5 4.3 4.2 4.3 

长期投资 -25 -1428 -63 -58 -53  应付账款周转率 3.7 5.2 4.7 4.5 4.8 

其他投资现金流 6 69 961 -153 -143  每股指标（元）      

筹资活动现金流 367 2106 -1235 70 -17  每股收益（最新摊薄） 1.29 1.07 1.39 2.01 2.79 

短期借款 321 1109 -745 93 1445  每股经营现金流（最新摊薄） 3.12 2.19 1.93 5.14 2.27 

长期借款 155 -18 -182 -112 -69  每股净资产（最新摊薄） 8.15 11.93 12.83 14.51 16.85 

普通股增加 0 60 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 80 1449 0 0 0  P/E 34.8 42.1 32.3 22.3 16.1 

其他筹资现金流 -189 -495 -312 89 -1392  P/B 5.5 3.8 3.5 3.1 2.7 

现金净增加额 1128 1055 492 1743 -1  EV/EBITDA 20.6 19.5 15.3 10.4 7.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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