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25H1 利润同比扭亏为盈，高性能计算产品线打开增量空间 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,303 1,504 1,739  2,118  2,501  

增长率 yoy（%） 20.7 15.4 15.7  21.8  18.1  

归母净利润（百万元） -91 -33 96  184  260  

增长率 yoy（%） 55.7 63.8 389.6  91.8  41.8  

ROE（%） -5.4 -0.3 7.5  13.5  16.6  

EPS 最新摊薄（元） -1.04 -0.38 1.09  2.09  2.96  

P/E（倍） -96.5 -266.3 92.0  47.9  33.8  

P/B（倍） 6.4 7.0 6.7  6.3  5.4  
 
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 7.31 亿元，同

比-0.44%；实现归母净利润 0.16 亿元，同比扭亏为盈；实现扣非净利润 0.13

亿元，同比扭亏为盈。其中，公司 2025年 Q2实现营收 4.05亿元，同比-2.67%，

环比+23.99%；实现归母净利润 0.22 亿元，同比扭亏为盈，环比扭亏为盈；

实现扣非净利润 0.22 亿元，同比+76.67%，环比扭亏为盈。 

 

营收增长显著，毛利率提升明显：2025 年上半年，公司产品结构不断优化，

并进一步增强在电机控制驱动芯片领域的技术及产品能力，电机控制驱动芯

片收入占比进一步提升，占比同比上升 5.23 个百分点，收入同比上升

24.30%；依托于 DrMOS 产品适应市场需求革新突破，实现高性能计算电源

芯片业务的快速增长，收入同比上升 419.81%；同时，公司积极契合市场需

求，通过工艺迭代、加强供应链管理等方式持续降本增效，使得整体毛利率

较上年有所增长，净利润同比扭亏为盈。 

 

重点客户持续突破，高性能计算电源芯片收入显著增长：公司高性能计算产

品线的数字多相控制器、DrMOS、POL 及 Efuse 全系列产品已经实现量产，

进入规模销售阶段，特别是新一代显卡应用，多家海外和国内客户开始大批

量出货，带动高性能计算电源芯片业务增长，2025H1 高性能计算电源芯片业

务实现销售收入 0.348 亿元，同比上升 419.81%，更多国际、国内客户实现

业务破局。公司通过持续的 BCD 工艺和产品创新，第二代 DrMOS 芯片性能

显著提升，成本明显下降，市场竞争力增强，已获得多家客户导入，进入量

产阶段。 

 

拟收购易冲科技，增强业务协同效应：2025 年 4 月，公司发布发行股份及支

付现金购买资产并募集配套资金报告书（草案），公司拟通过发行股份及支付

现金的方式向玮峻思等 50 名交易对方购买其合计持有的易冲科技 100%股

权，并募集配套资金。易冲科技在无线充电、电荷泵快充芯片等细分赛道具

有行业领先地位，补齐了公司在智能手机、可穿戴设备等消费电子终端的芯
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片布局；易冲科技协议芯片与公司 AC/DC 芯片产品互补，可以组成整体解决

方案，易冲科技与公司已联合推出了超高集成度、支持多种协议的多口 140W

快充整体解决方案，搭载了易冲科技协议芯片及公司电源芯片，后续双方将

持续推出类似联合开发产品；在汽车电子领域，易冲科技的高低边驱动芯片

与公司的电机驱动芯片一般成套搭配使用。本次交易完成后，公司将牵头制

定更多产品的整体解决方案，以提升产品组合的竞争力。 

 

维持 “买入”评级：2025 年上半年，公司高性能计算产品线的数字多相控

制器、DrMOS、POL及 Efuse 全系列产品已经实现量产，进入规模销售阶段。

另一方面，易冲科技在无线充电、电荷泵快充芯片等细分赛道具有行业领先

地位，补齐了公司在智能手机、可穿戴设备等消费电子终端的芯片布局，若

本次交易完成，公司产品组合的竞争力有望进一步提升。预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 0.96 亿元、1.84 亿元、2.60 亿元，EPS 分别为 1.09 元、

2.09 元、2.96 元， PE 分别为 92X、48X、34X。 

 

风险提示：市场竞争加剧导致产品价格承压、新技术研发进度不及预期、收

购整合不及预期。 
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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 1143 1100 1228  1487  1626   营业收入 1303  1504  1739  2118  2501  

现金 245 280 372  415  497   营业成本 969  945  1084  1294  1502  

应收票据及应收账款 302 349 315  480  466   营业税金及附加 5  5  6  7  9  

其他应收款 9 23 14  31  22   销售费用 40  62  53  64  68  

预付账款 10 19 15  26  22   管理费用 102  128  134  148  170  

存货 247 233 317  339  423   研发费用 294  400  416  445  501  

其他流动资产 330 196 196  196  196   财务费用 29  7  20  24  21  

非流动资产 1230 1047 1044  1039  1029   资产和信用减值损失 -5  5  1  1  4  

长期股权投资 26 77 79  80  81   其他收益 28  45  37  41  38  

固定资产 58 53 53  58  62   公允价值变动收益 31  -22  16  9  1  

无形资产 223 191 186  176  167   投资净收益 13  8  25  19  16  

其他非流动资产 923 727 726  724  718   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 2373 2147 2272  2526  2655   营业利润 -68  -6  107  205  291  

流动负债 683 742 813  970  857   营业外收入 2  2  2  2  2  

短期借款 245 299 436  523  363   营业外支出 8  1  4  4  4  

应付票据及应付账款 207 235 217  291  325   利润总额 -74  -5  105  203  289  

其他流动负债 232 207 160  156  169   所得税 6  -1  2  4  2  

非流动负债 218 89 85  82  78   净利润 -79  -4  103  200  286  

长期借款 120 14 11  7  3   少数股东损益 12  29  7  16  26  

其他非流动负债 98 75 75  75  75   归属母公司净利润 -91  -33  96  184  260  

负债合计 902 830 898  1052  934   EBITDA -5  60  175  288  380  

少数股东权益 91 58 66  82  108   EPS（元/股） -1.04  -0.38  1.09  2.09  2.96  

股本 63 88 88  88  88         

资本公积 1005 951 951  951  951   主要财务比率      

留存收益 312 279 407  685  1112   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1381 1259 1309  1392  1612   成长能力      

负债和股东权益 2373 2147 2272  2526  2655   营业收入（%） 20.7  15.4  15.7  21.8  18.1  

       营业利润（%） 61.8  90.5  1756.9  92.1  41.8  

       归属母公司净利润（%） 55.7  63.8  389.6  91.8  41.8  

       获利能力      

       毛利率（%） 25.7  37.1  37.7  38.9  40.0  

现金流量表（百万元）       净利率（%） -6.1  -0.3  5.9  9.4  11.5  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -5.4  -0.3  7.5  13.5  16.6  

经营活动现金流 267 286 91  112  349   ROIC（%） -3.3  0.1  6.8  11.4  15.2  

净利润 -79 -4 103  200  286   偿债能力      

折旧摊销 52 57 53  63  73   资产负债率（%） 38.0  38.7  39.5  41.6  35.2  

财务费用 29 7 20  24  21   净负债比率（%） 14.8  7.9  6.1  8.5  -7.0  

投资损失 -13 -8 -25  -19  -16   流动比率 1.7  1.5  1.5  1.5  1.9  

营运资金变动 337 149 -42  -146  -10   速动比率 1.0  0.9  0.9  1.0  1.2  

其他经营现金流 -59 85 -18  -10  -5   营运能力      

投资活动现金流 -136 22 -9  -29  -46   总资产周转率 0.5  0.7  0.8  0.9  1.0  

资本支出 24 17 48  56  62   应收账款周转率 7.0  6.5  6.1  6.5  6.4  

长期投资 111 -23 -2  -2  -1   应付账款周转率 6.3  5.9  5.9  6.0  6.0  

其他投资现金流 -223 61 41  28  18   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -183 -278 -128  -127  -61   每股收益（最新摊薄） -1.04  -0.38  1.09  2.09  2.96  

短期借款 -78 54 137  87  -160   每股经营现金流（最新摊薄） 3.03  3.25  1.04  1.28  3.96  

长期借款 -85 -106 -3  -4  -4   每股净资产（最新摊薄） 15.68  14.30  14.89  15.85  18.40  

普通股增加 0 25 0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -55 -54 0  0  0   P/E -96.5  -266.3  92.0  47.9  33.8  

其他筹资现金流 36 -197 -261  -211  104   P/B 6.4  7.0  6.7  6.3  5.4  

现金净增加额 -51 32 -45  -44  242   EV/EBITDA -1989.9  148.2  50.9  31.2  23.1   
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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