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证券研究报告·A 股公司简评 半导体  

下游需求复苏，通用平台与

AI 布局加速落地 

 

核心观点 

1、2025 年上半年，随着市场需求回暖，公司积极推进下游产品

落地，扫地机器人、智能汽车电子、智能视觉等主要细分领域营

业收入同比实现较快增长。 

2、端侧硬件 AI 化浪潮下，公司积极打造序列化的通用异构计算

平台，并在此基础上，围绕细分领域客户的痛点，依托统一高效

的研发平台，不断升级核心技术、完善产品系列，深化新兴端侧

AI 应用的布局。与此同时，公司继续围绕视觉、语音、显示、人

机交互等典型场景，积极储备和适配各类 AI 算法，并开拓 AI 算

法在各细分领域的应用落地。 

事件 

公司 2025H1 实现营业收入 13.37 亿元，同比增长 25.82%；归母

净利润 1.61 亿元，同比增长 35.36%；综合毛利率 33.03%，同比

接近持平。公司 2025Q2 实现营业收入 7.17亿元，同比增长 9.81%；

归母净利润 0.7 亿元，同比下降 0.52%；综合毛利率 33.46%，同

比提升 0.78pct。 

简评 

1、公司积极推动下游产品落地，扫地机器人、汽车电子、智能

视觉营收快速增长 

随着市场需求回暖，公司积极推进下游产品落地，扫地机器人、

智能汽车电子、智能视觉等主要细分领域营业收入同比实现较快

增长。2025H1，公司实现营业收入 13.37 亿元，同比增长 25.82%，

归母净利润 1.61 亿元，同比增长 35.36%。在扫地机器人领域，

公司基于 AI 机器人芯片 MR536，积极联动多家国内外品牌头部

客户，开发多款具备融合感知、视觉避障、高精度地图定位、混

合清洁力的扫地机产品，并实现了大规模量产。公司还发布了

MR153，完成了 MR153、MR257、MR536 的序列化布局。在智

能汽车电子领域，公司继续推动 T527V 前装定点项目方案落地，

T736 智能座舱方案逐步开始交付。公司已积累了智能座舱、全数

字仪表、AR-HUD、智能激光大灯、智能辅助预警等多种智能模

块解决方案。在智能视觉领域，公司上半年围绕 V821 完成大量

客户项目量产，包括单/双目 IPC、1080P 行车记录仪、智能门锁

以及人脸模组等产品应用。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

10.87/12.30 24.02/13.26 140.44/108.27 

12 月最高/最低价（元）  62.35/21.89 

总股本（万股）  82,529.75 

流通 A 股（万股）  67,554.49 

总市值（亿元）  414.13 

流通市值（亿元）  338.99 

近 3 月日均成交量（万）  4609.65 

主要股东   

张建辉  8.68% 
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2、完善高性能通用异构计算平台化能力，深化新兴端侧 AI应用布局 

随着人工智能技术的快速发展，各类终端对高算力、异构算力和高能效的需求日益增长。公司积极打造序列化

的通用异构计算平台，并在此基础上，围绕细分领域客户的痛点，依托统一高效的研发平台，不断升级核心技

术、完善产品系列，深化新兴端侧 AI 应用的布局。在具体应用上，公司在机器人和工业控制领域进一步拓展，

除在扫地机器人市场保持优势外，还以新发布的 MR153 为基础，携手下游客户开发入门级服务机器人及相关控

制模块。在智慧视觉领域，公司紧抓 AI 眼镜机遇，短时间内快速完成 V821 方案的交付。该方案以小体积、低

功耗的特点，显著改善了 AI 眼镜的硬件设计难题，产品一经推出便广受客户欢迎。目前基于 V821「慧眼」解

决方案的 AI 眼镜已完成客户首发，亮相中国香港电子展并正式进入规模销售阶段。面向未来，公司已同步启动

新一代更高性能 SoC架构的研究，以满足未来更高计算性能的应用需求。 

3、端侧硬件 AI化浪潮下，公司持续完善 AI算法及应用落地  

公司继续围绕视觉、语音、显示、人机交互等典型场景，积极储备和适配各类 AI 算法，并开拓 AI 算法在各细

分领域的应用落地。在 A 系列智能平板应用上，公司结合其 NPU 算力，研发交付了 AI ISP 智能成像、AI 夜景

人像、A I 超清图像、AI 人声分离等多种 AI 技术，全面提升各类场景的影像与音频体验。在 V 系列智能视觉应

用中，持续向客户交付 AI 算法包。公司新增了 AI 人车宠三合一监测、AI 婴儿看护模式（婴儿躺床监测）、AI

人车周界防范等自研算法包，满足客户对社会管理，家庭看护等各应用的需求，提升了自主交付的竞争力。另

外，公司还基于 V821 RISC-V 算力定制和适配了低内存、小算力人形和人脸识别模型，为 V821 安防类产品提

供了基础支撑；在 AI 眼镜产品中，公司交付了视频防抖算法，有效解决了 AI 眼镜录制视频抖动的痛点，助力

搭载了 V821 的 AI 眼镜产品量产；在 AI 玩具应用领域，公司适配多种语言大模型 API，可灵活切换各种主流

大模型，为 AI 开发者灵活开发各类智能应用提供了良好的基础环境。 

4、我们建议持续关注公司，首次覆盖，给予“买入”评级。 

随着下游需求回暖，公司积极推进产品落地，下游多个细分领域收入实现快速增长。同时，公司积极打造序列

化的通用异构计算平台，持续完善 AI 算法，深化端侧 AI 应用的布局。我们预计公司 2025 年-2027 年收入分别

为 29.67 亿元、35.92 亿元、41.79 亿元，预计归母净利润分别为 3.29 亿元、4.46 亿元、5.80 亿元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,672.99 2,287.91 2,967.30 3,592.10 4,178.55 

YOY(%) 10.49 36.76 29.69 21.06 16.33 

归母净利润(百万元) 22.96 166.75 329.03 446.33 579.91 

YOY(%) -89.12 626.15 97.33 35.65 29.93 

毛利率(%) 32.41 31.19 32.61 32.99 33.39 

净利率(%) 1.37 7.29 11.09 12.43 13.88 

ROE(%) 0.78 5.57 10.42 13.20 15.80 

EPS(摊薄/元) 0.03 0.20 0.40 0.54 0.70 

P/E(倍) 1,803.49 248.36 125.86 92.79 71.41 

P/B(倍) 13.98 13.84 13.12 12.25 11.28 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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5、风险提示 

（1）市场需求恢复不达预期：受宏观经济变化的影响，消费电子、汽车等下游领域的需求复苏进度存在不确定

性，终端客户可能需要调节库存，导致对上游供应链的拉货强度减弱； 

（2）产品研发及迭代进展不及预期的风险；持续研发新产品是公司在市场中保持竞争优势的重要手段，未来如

果公司不能及时准确地把握市场需求和技术趋势、突破技术难关，无法研发出具有商业价值、符合市场需求的

新产品，将对公司竞争能力和持续盈利能力产生不利影响。 

（3）市场竞争加剧导致价格及毛利率下降的风险；未来如果市场竞争加剧、市场行情有较大波动或公司无法通

过持续研发完成产品的更新换代导致公司产品价格、毛利率下降，将对公司的经营成果产生不利影响。 

（4）盈利预测假设不成立的风险：盈利预测基于公司下游应用领域需求发展做出假设。由于智能终端应用处理

器占公司营收比例较高，存在实际需求比预期少的可能性，从而导致公司收入出现下降。根据敏感性测算，若

智能终端处理器收入下降 10%，公司对应收入下降 9.6%，归母净利润下降 9.4%。 
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报表预测 

数据来源：iFinD 

 

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 2,428.61 2,544.70 2,967.28 3,387.34 3,863.43 营业收入 1,672.99 2,287.91 2,967.30 3,592.10 4,178.55

现金 1,796.63 1,740.58 1,873.06 2,118.90 2,408.42 营业成本 1,130.85 1,574.28 1,999.80 2,407.11 2,783.21

应收票据及应收账款合计 59.62 41.62 86.46 104.67 121.76 营业税金及附加 8.99 6.48 7.71 8.98 10.03

其他应收款 0.58 0.36 1.06 1.28 1.49 销售费用 46.01 57.16 59.35 64.66 66.86

预付账款 0.56 3.19 2.22 2.69 3.13 管理费用 51.82 58.29 62.31 68.25 71.04

存货 435.37 557.38 738.97 870.86 1,017.70 研发费用 487.57 532.61 593.46 664.54 710.35

其他流动资产 135.84 201.57 265.51 288.94 310.94 财务费用 -55.87 -44.74 -38.57 -39.51 -33.43

非流动资产 1,103.70 1,000.58 941.00 881.41 821.97 资产减值损失 -35.50 -29.68 0.00 0.00 0.00

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 信用减值损失 0.10 0.28 0.00 0.00 0.00

固定资产 116.13 108.88 96.70 84.52 72.34 其他收益 52.78 75.42 32.64 28.74 25.07

无形资产 111.26 192.54 145.28 98.02 50.76 公允价值变动收益 1.60 17.93 23.74 17.96 8.36

其他非流动资产 876.32 699.15 699.01 698.87 698.87 投资净收益 -5.51 -4.05 2.97 0.00 0.00

资产总计 3,532.31 3,545.28 3,908.28 4,268.76 4,685.41 资产处置收益 -0.04 0.08 0.00 0.00 0.00

流动负债 512.73 477.37 675.92 813.30 940.06 营业利润 17.07 163.80 342.59 464.78 603.92

短期借款 188.21 105.28 0.00 0.00 0.00 营业外收入 1.00 1.07 0.20 0.20 0.20

应付票据及应付账款合计 193.16 153.34 396.81 477.64 552.26 营业外支出 0.13 0.21 0.05 0.05 0.05

其他流动负债 131.36 218.75 279.11 335.67 387.80 利润总额 17.94 164.67 342.74 464.93 604.07

非流动负债 56.67 74.89 74.82 74.75 74.69 所得税 -5.02 -2.08 13.71 18.60 24.16

长期借款 0.56 0.21 0.14 0.07 0.01 净利润 22.96 166.75 329.03 446.33 579.91

其他非流动负债 56.11 74.68 74.68 74.68 74.68 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

负债合计 569.40 552.26 750.74 888.06 1,014.75 归属母公司净利润 22.96 166.75 329.03 446.33 579.91

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 85.16 238.68 363.75 485.00 630.08

股本 631.75 633.13 633.13 633.13 633.13 EPS（元） 0.03 0.20 0.40 0.54 0.70

资本公积 422.45 467.31 467.31 467.31 467.31

留存收益 1,908.71 1,892.58 2,057.10 2,280.26 2,570.22 主要财务比率

归属母公司股东权益 2,962.91 2,993.02 3,157.53 3,380.70 3,670.65 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 3,532.31 3,545.28 3,908.28 4,268.76 4,685.41 成长能力

营业收入(%) 10.49 36.76 29.69 21.06 16.33

营业利润(%) -92.27 859.62 109.15 35.67 29.94

归属于母公司净利润(%) -89.12 626.15 97.33 35.65 29.93

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 32.41 31.19 32.61 32.99 33.39

经营活动现金流 192.21 198.72 339.44 413.47 539.09 销售净利率(%) 1.37 7.29 11.09 12.43 13.88

净利润 22.96 166.75 329.03 446.33 579.91 ROE(%) 0.78 5.57 10.42 13.20 15.80

折旧摊销 123.09 118.75 59.58 59.58 59.44 ROIC(%) -8.36 9.65 31.33 45.81 60.41

财务费用 -55.87 -44.74 -38.57 -39.51 -33.43 偿债能力

投资损失 5.51 4.05 -2.97 0.00 0.00 资产负债率(%) 16.12 15.58 19.21 20.80 21.66

营运资金变动 65.98 -56.06 13.73 -36.84 -59.81 净负债比率(%) -54.27 -54.63 -59.32 -62.67 -65.61

其他经营现金流 30.54 9.97 -21.36 -16.09 -7.01 流动比率 4.74 5.33 4.39 4.16 4.11

投资活动现金流 -1,130.14 1.33 24.33 16.09 7.01 速动比率 3.78 4.06 3.13 2.93 2.86

资本支出 85.06 101.65 0.00 0.00 0.00 营运能力

长期投资 -1,046.34 121.46 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.47 0.65 0.76 0.84 0.89

其他投资现金流 -168.86 -221.78 24.33 16.09 7.01 应收账款周转率 29.95 56.61 37.85 37.85 37.85

筹资活动现金流 28.53 -163.04 -231.29 -183.72 -256.59 应付账款周转率 5.85 10.27 8.49 8.49 8.49

短期借款 108.13 -82.93 -105.28 0.00 0.00 每股指标（元）

长期借款 -2.18 -0.35 -0.07 -0.07 -0.06 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.20 0.40 0.54 0.70

其他筹资现金流 -77.42 -79.77 -125.94 -183.65 -256.53 每股经营现金流(最新摊薄) 0.23 0.24 0.41 0.50 0.65

现金净增加额 -905.79 36.35 132.48 245.84 289.52 每股净资产(最新摊薄) 3.59 3.63 3.83 4.10 4.45
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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