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2025 年 09 月 17 日 

芯海科技（688595.SH） 

25H1 利润同比改善，加码布局 AI 端侧业务 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 433 702 952 1,204 1,513 

增长率 yoy（%） -29.9 62.2 35.5 26.5 25.7 

归母净利润（百万元） -143 -173 -10 30 91 

增长率 yoy（%） -5183.5 -20.5 94.1 399.3 199.4 

ROE（%） -15.6 -22.8 -1.4 4.0 10.6 

EPS 最新摊薄（元） -1.00 -1.20 -0.07 0.21 0.63 

P/E（倍） -39.4 -32.7 -558.8 186.7 62.4 

P/B（倍） 6.7 8.2 8.4 8.1 7.2 
 
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，2025 年上半年，公司实现营收 3.74 亿元，

同比增长 6.80%；实现归母净利润-0.39 亿元，同比亏损减少；实现扣非净

利润-0.40 亿元，同比亏损减少。2025 年 Q2 公司实现营业收入 2.16 亿元，

同比增长 8.42 %，环比增长 36.08%；实现归母净利润-0.15 亿元，同比、

环比均实现亏损减少；实现扣非净利润-0.15 亿元，同比、环比均实现亏损减

少。  

 

25H1 利润同比亏损减少，盈利能力逐步改善：2025 年上半年，公司利润同

比亏损减少，主要系 1）在保持公司高质量研发投入的同时，通过提质增效

管理优化运营成本，推动亏损收窄；2）受益于高附加值产品销售占比提升，

带动整体综合毛利率同比提升。2025 年上半年，公司整体毛利率为 35.59%，

同比+2.22pct；净利率为-10.05%，同比+6.08pct；公司盈利能力逐步改善。

费用方面，2025 年上半年公司销售、管理、研发及财务费用率分别为

5.17%/11.12%/32.14%/1.57%，同比变动分别为 -0.14/+0.55/-4.67/1.29 

pct；管理费用率同比增长，主要系管理人员结构调整，薪资及管理咨询费等

增长所致；研发费用率同比降低，主要系股份支付金额较上年同期减少所致。 

 

新品持续放量，巩固鸿蒙生态领先优势：2025 年上半年，公司在模拟信号链

领域不断推出新的产品及解决方案，拓展新的应用市场。在 BMS 锂电池管理

领域，单节 BMS 产品持续大规模量产，适用于固态电池、无人机、笔记本电

脑、电动工具等领域的 2-5 节 BMS 产品已经在各领域头部客户端实现批量出

货。在动力电池领域，公司的车规级高精度 ADC 已经在头部客户端实现量产。

在人机交互方面，公司触觉反馈产品已在头部客户旗舰手机实现量产；公司

针对笔记本应用领域的 Hapticpad 整体解决方案已在客户端实现出货。在

AIoT 业务方面，公司凭借高精度 ADC、高可靠性 MCU 以及无线连接等核心

产品，结合鸿蒙生态，为物联网设备提供了以精准测量、智慧感知、无线连

接为基石的整体解决方案。2025 年上半年，公司已经通过了电鸿模组认证，

BLE 低功耗蓝牙模组 CSM92F43H 系列成功入选鸿蒙智联推荐模组；公司作

为首批 HarmonyOSConnectISV（独立软件供应商），及推荐模组资源池供应
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商，继续巩固了鸿蒙生态领先优势，已成功导入 300 余个鸿蒙智联项目商机，

完成 125 个 SKU的产品接入，截至 2025 年上半年末，公司终端产品累计出

货量超 4,000 万台。 

 

AI 设备需求不断提升，加码布局 AI 端侧业务：AI 浪潮持续汹涌，消费者对

各类 AI 设备的需求不断提升，AIPC、AI 手机、人形机器人、AI 玩具等创新

终端产品层出不穷。受益于人工智能和国产替代双重驱动，预计未来随着 AI

技术的不断深化和应用场景的持续拓展。随着边缘 AI 的发展，市场对 AI 化

的 MCU 的需求增加。公司正积极配合 AI 技术的端侧落地，致力于构建创新

的“‘云边端’协同”架构，并与下游生态伙伴深度绑定。公司的目标是打

造并提供“芯片+算法+场景+App+AI”的全栈式解决方案，以在垂直应用领

域抢占技术制高点，驱动公司实现新一轮的加速发展，持续贡献新质生产力。

公司全业务场景 AI 能力覆盖加速，在业务部门推出 AI 智能体应用，各平台

赋能显成效。2025 年上半年，公司增加对 AI场景下高性能 MCU研发的投入，

已经推出首颗具备 AI 处理能力的高性能 MCU 芯片，用于智能化处理各类传

感器参数和用户使用场景识别。后续公司将结合自身感知类产品优势，陆续

推出一系列适用于不同 AI 场景的高性能 MCU 芯片，实现从智能时序到智能

音频和视觉的覆盖。 

 

维持“增持”评级：随着 AI应用的增加与普及，对算力的需求将不断增长，

尤其是在数据中心、自动驾驶、人形机器人、AI PC 等领域。我们看好公司

在产品线规划上的布局和不断拓展的研发能力。随着公司在 PC、汽车和工业

领域的不断拓展，公司业绩有望得到改善。我们预计公司 2025-2027 年归母

净利润分别为-0.10 亿元、0.30 亿元、0.91 亿元，EPS 分别为-0.07、0.21 、

0.63 元/股，对应 26-27 年的 PE 分别为 187X、62X。 

 

风险提示：下游需求不及预期，客户导入不及预期，产能释放不及预期，行

业竞争加剧。 
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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 988 1205 1714 1939 2505  营业收入 433 702 952 1204 1513 

现金 551 612 829 1048 1317  营业成本 311 462 581 705 878 

应收票据及应收账款 159 152 424 286 505  营业税金及附加 3 5 6 7 8 

其他应收款 4 47 22 65 44  销售费用 29 43 46 46 56 

预付账款 25 22 42 39 63  管理费用 49 82 52 61 61 

存货 190 288 312 416 491  研发费用 198 289 312 343 413 

其他流动资产 59 85 85 85 85  财务费用 -2 3 13 10 6 

非流动资产 464 490 560 620 676  资产和信用减值损失 -30 -42 -4 -3 -2 

长期股权投资 0 1 1 0 0  其他收益 29 29 40 33 34 

固定资产 148 141 213 279 357  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 150 116 118 120 107  投资净收益 0 -1 6 2 2 

其他非流动资产 166 232 228 221 213  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 1452 1695 2275 2559 3182  营业利润 -155 -194 -17 65 127 

流动负债 151 438 499 615 712  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 38 270 353 461 543  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 64 112 0 0 0  利润总额 -156 -193 -17 65 126 

其他流动负债 48 55 146 154 169  所得税 -13 -21 -7 34 36 

非流动负债 385 501 446 381 313  净利润 -143 -172 -10 31 91 

长期借款 355 456 401 337 268  少数股东损益 1 1 0 0 0 

其他非流动负债 30 45 45 45 45  归属母公司净利润 -143 -173 -10 30 91 

负债合计 536 938 945 996 1025  EBITDA -108 -132 42 132 200 

少数股东权益 0 1 1 2 2  EPS（元/股） -1.00 -1.20 -0.07 0.21 0.63 

股本 142 142 142 142 142        

资本公积 686 758 758 758 758  主要财务比率      

留存收益 78 -95 -105 -74 15  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 915 755 1328 1561 2155  成长能力      

负债和股东权益 1452 1695 2275 2559 3182  营业收入（%） -29.9 62.2 35.5 26.5 25.7 

       营业利润（%） -3289.4 -24.8 91.3 483.9 95.3 

       归属母公司净利润（%） -5183.5 -20.5 94.1 399.3 199.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 28.3 34.2 39.0 41.5 42.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -33.0 -24.5 -1.1 2.5 6.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -15.6 -22.8 -1.4 4.0 10.6 

经营活动现金流 15 -97 -355 90 -130  ROIC（%） -10.8 -11.1 -0.2 2.1 5.2 

净利润 -143 -172 -10 31 91  偿债能力      

折旧摊销 50 58 47 58 67  资产负债率（%） 36.9 55.4 41.6 38.9 32.2 

财务费用 -2 3 13 10 6  净负债比率（%） -13.3 21.2 7.7 -14.2 -41.3 

投资损失 0 1 -6 -2 -2  流动比率 6.6 2.8 3.4 3.2 3.5 

营运资金变动 119 -96 -402 -8 -292  速动比率 4.8 1.9 2.6 2.3 2.6 

其他经营现金流 -9 110 3 2 1  营运能力      

投资活动现金流 7 -86 -111 -115 -121  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 87 85 117 118 124  应收账款周转率 2.1 4.9 3.4 3.5 3.9 

长期投资 0 -2 0 0 0  应付账款周转率 5.8 5.2 10.4 0.0 0.0 

其他投资现金流 95 0 7 3 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -109 224 -147 -68 -44  每股收益（最新摊薄） -1.00 -1.20 -0.07 0.21 0.63 

短期借款 -92 232 83 108 82  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 -0.67 -2.46 0.63 -0.90 

长期借款 16 101 -55 -65 -69  每股净资产（最新摊薄） 5.87 4.76 4.69 4.85 5.47 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -39 73 0 0 0  P/E -39.4 -32.7 -558.8 186.7 62.4 

其他筹资现金流 6 -182 -176 -111 -58  P/B 6.7 8.2 8.4 8.1 7.2 

现金净增加额 -87 42 -613 -92 -294  EV/EBITDA -50.6 -43.6 134.5 41.5 26.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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