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25H1 业绩同比高增长，工业市场有望驱动新一轮成长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 780 965 1,225 1,466 1,730 

增长率 yoy（%） 8.4 23.6 27.0 19.7 18.0 

归母净利润（百万元） 59 111 170 224 280 

增长率 yoy（%） -33.8 87.2 52.7 31.9 24.6 

ROE（%） 2.3 4.4 6.3 7.8 9.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.45 0.85 1.29 1.71 2.13 

P/E（倍） 150.8 80.6 52.8 40.0 32.1 

P/B（倍） 3.6 3.6 3.4 3.2 2.9 
 
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 6.36 亿元，同比

+40.32%；实现归母净利润 0.90 亿元，同比+106.02%；实现扣非净利润 0.68

亿元，同比+50.56%。其中单季度 Q2 实现营收 3.35 亿元，同比+33.88%，

环比+11.01%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比+145.64%，环比+20.32%；

实现扣非净利润 0.34 亿元，同比+14.94%，环比-2.21%。 

受益新品放量+新市场拓展，25H1 业绩同比高增：25H1 公司营收快速增长，

主要受益于新产品（非 AC-DC 品类系列产品）渗透加速、新市场（工业市场）

拓展加快。盈利端：25H1 公司毛利率为 37.33%，同比+0.85pct；净利率为

14.09%，同比+4.69pct；25Q2 公司毛利率为 37.91%，同比+1.64pct，环

比+1.22pct；净利率为 14.77%，同比+6.98pct，环比+1.43pct。费用方面，

25H1 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

1.22%/3.37%/19.69%/0.37%，同比变动为-1.16/-0.23/-3.35/+1.15pct。 

深度绑定家电头部客户，产品矩阵持续完善：公司在家电领域深度绑定行业

头部客户，已全面成为家电行业标杆企业美的、海尔、海信、格力、小米国

产功率芯片的首选品牌。公司在国内率先开发成功并量产了多款

700V~1700V 高低压集成的电源和驱动芯片，25H1 推出内嵌数字控制的集成

Buck/Boost/高压隔离半桥芯片等新产品。针对白电冰空洗市场，公司在

AC-DC 产品已覆盖的整机上搭配、扩充电机 Driver 和电源 Driver（HV&LV）

的驱动产品系列、功率器件及模块系列，显著提升公司在白电市场的 SAM。

针对手机品牌商市场，公司自主研发的高集成快充初级控制功率芯片、次级

同步整流芯片及 PD 协议芯片的全套片方案逐渐上量，下游应用场景从 10W

到 140W、从智能超结器件到氮化镓器件全覆盖。 

25H1 工业市场营收高增，看好工业+AI有望提供业绩增量：近三年来公司

重点加大工业领域投入，随着拳头产品“高耐压高可靠 AC-DC”在大多数工

业客户取得大面积突破和量产，公司跟进推出适用于服务器和通信设备的

12/20 相相数字控制器及 70ADrMOS 套片、48V 输入数模混合高集成电源芯

片系列、超大电流 EFUSE 芯片等进入试产和量产；以及超大功率理想二极管

芯片等大功率工控芯片突破；25H1 工业市场营业收入同比大幅提升 57%。

其中针对工业级电源市场，一次电源侧的高耐压高可靠 AC-DC、数字/模拟
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股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 9 月 19 日收盘价（元） 65.86 

总市值（百万元） 8,648.10 

流通市值（百万元） 8,648.10 

总股本（百万股） 131.31 

流通股本（百万股） 131.31 

近 3 月日均成交额（百万元） 384.52   
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PFC 等已取得大面积客户突破和量产；二次电源侧的 48V 输入数模混合高集

成电源芯片系列已在服务器和通信设备批量爬坡出货；三次电源侧的 EFUSE、

大电流 POL、多相控制器及配套 DRMOS 已经过服务器主板厂商和工业电源

客户的验证和逐步试产。截至目前，公司已形成面向工业电源市场一次、二

次、三次电源的整套系统功率解决方案。未来两年上述应用于新能源、机器

人和 AI计算新兴领域的新产品，将推动公司实现阶梯式显著增长。 

维持“增持”评级：公司近年来重点投入的工业应用领域正在逐渐贡献收入

和利润增量，有望打造除家电基本盘以外的第二增长曲线。公司拥有近 1800

个产品型号，在高低压集成技术领域处于行业领先地位，持续的高研发投入

确保了技术平台的先进性。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

1.70 亿元、2.24 亿元、2.80 亿元，EPS 分别为 1.29 元、1.71 元、2.13 元，

PE 分别为 53X、40X、32X。 

风险提示：技术升级迭代风险，市场竞争加剧风险，行业周期波动风险，汇

率波动风险。 
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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 2304 2461 2567 3182 3254  营业收入 780 965 1225 1466 1730 

现金 1099 393 1036 1300 1234  营业成本 484 610 750 883 1027 

应收票据及应收账款 188 242 246 360 355  营业税金及附加 4 2 5 6 6 

其他应收款 2 1 3 2 4  销售费用 23 20 25 29 35 

预付账款 41 16 110 24 114  管理费用 39 35 41 47 56 

存货 213 309 287 447 403  研发费用 211 226 262 303 346 

其他流动资产 762 1500 884 1049 1144  财务费用 -10 -7 -6 -7 -3 

非流动资产 475 488 477 511 524  资产和信用减值损失 -19 -35 -20 -25 -26 

长期股权投资 4 5 4 3 3  其他收益 21 23 21 22 22 

固定资产 165 168 186 203 222  公允价值变动收益 5 24 9 13 15 

无形资产 23 19 16 13 6  投资净收益 11 14 14 13 14 

其他非流动资产 282 296 271 293 293  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2779 2949 3044 3693 3778  营业利润 47 104 173 228 289 

流动负债 272 446 403 851 675  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 119 233 181 636 402  营业外支出 3 2 3 3 3 

应付票据及应付账款 78 101 133 129 171  利润总额 43 102 170 225 286 

其他流动负债 75 112 89 85 102  所得税 -13 -7 5 9 14 

非流动负债 21 17 24 21 20  净利润 56 109 165 216 272 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -2 -5 -8 -8 

其他非流动负债 21 17 24 21 20  归属母公司净利润 59 111 170 224 280 

负债合计 293 463 427 871 696  EBITDA 60 128 193 252 322 

少数股东权益 -4 -6 -11 -18 -26  EPS（元/股） 0.45 0.85 1.29 1.71 2.13 

股本 131 131 131 131 131        

资本公积 1900 1899 1899 1899 1899  主要财务比率      

留存收益 535 627 731 862 1022  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2489 2492 2628 2840 3109  成长能力      

负债和股东权益 2779 2949 3044 3693 3778  营业收入（%） 8.4 23.6 27.0 19.7 18.0 

       营业利润（%） -42.9 123.4 65.9 32.0 26.4 

       归属母公司净利润（%） -33.8 87.2 52.7 31.9 24.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 37.9 36.8 38.8 39.8 40.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.2 11.3 13.5 14.8 15.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 2.3 4.4 6.3 7.8 9.0 

经营活动现金流 -6 41 245 20 294  ROIC（%） 1.6 3.7 5.7 6.1 7.8 

净利润 56 109 165 216 272  偿债能力      

折旧摊销 27 33 28 34 40  资产负债率（%） 10.6 15.7 14.0 23.6 18.4 

财务费用 -10 -7 -6 -7 -3  净负债比率（%） -38.6 -5.7 -32.2 -23.3 -27.0 

投资损失 -11 -14 -14 -13 -14  流动比率 8.5 5.5 6.4 3.7 4.8 

营运资金变动 -87 -95 51 -218 -10  速动比率 7.5 4.4 5.2 3.1 3.9 

其他经营现金流 19 14 21 8 10  营运能力      

投资活动现金流 -441 -574 493 -181 -93  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 35 34 45 52 55  应收账款周转率 5.7 6.1 6.0 5.9 6.0 

长期投资 -428 -579 1 1 1  应付账款周转率 13.4 9.1 11.0 11.2 10.4 

其他投资现金流 22 40 538 -129 -39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1026 -3 -145 -0.48 -19  每股收益（最新摊薄） 0.45 0.85 1.29 1.71 2.13 

短期借款 79 114 -52 455 -235  每股经营现金流（最新摊薄） -0.05 0.31 1.86 0.16 2.24 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 18.95 18.98 19.87 21.32 23.17 

普通股增加 18 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 936 0 0 0 0  P/E 150.8 80.6 52.8 40.0 32.1 

其他筹资现金流 -8 -117 -93 -456 216  P/B 3.6 3.6 3.4 3.2 2.9 

现金净增加额 579 -536 593 -161 182  EV/EBITDA 121.4 58.6 37.8 29.1 22.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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