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上半年扭亏为盈，2025 迎多重利好 

 

——概伦电子(688206)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2025-09-29) 

收盘价(元) 42.48 

一年内最高/最低(元) 46.45/17.16 

沪深 300 指数 4,620.05 

市净率(倍) 9.15 

流通市值(亿元) 184.86 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 4.64 

每股经营现金流(元) 0.04 

毛利率(%) 91.64 

净资产收益率_摊薄(%) 2.29 

资产负债率(%) 17.61 

总股本/流通股(万股) 43,517.79/43,517.79 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 09 月 29 日 

投资要点： 

公司公布了 2025 年半年报：2025H1 公司收入 2.18 亿元，同比增长

11.43%；净利润 4618 万元，实现了扭亏为盈，较上年同期增长了 8706

万元；扣非后净利润-498 万元，较上年同期减亏 1398 万元。2025Q2，

公司收入 1.27 亿元，同比增长 11.20%，净利润 4467 万元，较上年同

期增长了 4909 万元，扣非净利润 885 万元，较上年同期增长 1244 万

元。 

⚫ 分区域来看，在国产化推动的大背景下，公司境内业务继续保持了

较高的景气度。2025 上半年公司境内业务收入 1.66 亿元，同比增

长 24.43%，高于华大九天 16.75%个百分点，持续受益于国产化替

代趋势，毛利率 89.87%，也较上年同期提升 4.08 PCT；境外业务

0.52 亿元，同比下滑 16.02%，毛利率 98.47%，较上年同期提升

了 1.71 PCT。 

⚫ 分产品来看，上半年公司产品结构变化较大。2025H1 公司 EDA 工

具授权业务收入 1.48 亿元，同比增长 8.79%，其中设计类 EDA 占

比总收入的 38%，制造类 EDA 占比 30%。技术开发解决方案上半

年增长 172.35%，增幅明显，同时毛利率从上年同期的 34.59%提

升到 73.43%。半导体器件特性测试仪器同比下滑 44.80%至 2323

万元。 

⚫ 2024 年底以来，国内 EDA 行业进入动荡期，国产 EDA 企业迎来

重大机遇。美国对华出口政策整体呈现多变状态，在出口管制的执

行方面态度总体强硬，增加了供给的不确定性。从海外巨头新思科

技和楷登电子的最新财报来看，在全球 EDA 需求上升的大背景下，

其来自中国市场的需求逆势下滑，对国产 EDA 企业形成利好。从

行业下游来看，国产芯片进口替代趋势明显，形成更有利于国内

EDA 企业的发展环境。 

⚫ 公司持续在进行较大比例的研发投入，为产品能力提升积攒动能。

2025H1 公司研发人员占比进一步提高到了 73.41%，为上市以来新

高，同比增长 15.22%。同时，公司研发投入 1.45 亿元，同比增长

11.1%，研发强度 66.55%，较上年同期下滑了 2.35 PCT，仍处于

较高水平。2024 下半年以来，研发投入增长强度有所放缓，对于

整体盈利情况回升起到积极作用。 

⚫ 2025 年行业股权交易频率加快，公司积极开展外延式并购。2025

年 3 月 27 日，公司开启了对锐成芯微的收购事宜。4 月 11 日，公

司发布了收购锐成芯微 100%股权和纳能微 45.64%股权（锐成芯微
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子公司）的交易议案，本次交易完成后两家公司都将成为公司的全

资子公司。其中锐成芯微是 2023 年全球第 10 的物理 IP 供应商，

积累的覆盖数十个工艺平台的上万套各类物理半导体 IP 库将与公

司的 EDA 业务产生深度协同，同时给公司盈利带来较大的改善。 

⚫ 上海国资入股，将加速公司的发展。7 月 15 日，上海芯合创（上

海国投控股企业）以 28.16 元每股价格受让了公司 5%的股权，总

计投资金额达到 6.13 亿元。7 月 24 日，公司公告了与上海国投和

上海芯合创签署了战略合作协议，在 EDA 产业整合等方面全面合

作。公司作为上海本地企业受益于上海政府对芯片产业的支持政

策，随着上海资金入股和战略合作协议的签署，后续公司 EDA 产

业布局、技术转化和市场拓展等方面都有望全面获得提升。 

⚫ 首次覆盖并给予公司“增持”的投资评级。看好 EDA 的国产替代趋

势，公司作为 A 股仅有的 3 家上市 EDA 企业之一，也将受益于这

一发展趋势。公司积极开展并购，同时获得了国资入股，这将对其

后续业务发展带来积极的推动作用。暂不考虑并购给公司带来的影

响，预测公司 2025-2027 年 EPS 为 0.31 元、0.45 元、0.66 元，

按照 9月 29日收盘价 42.48元，对应的PE分别为 136.08倍、94.30

倍、64.70 倍。 

风险提示：国际局势的不确定性；进口替代不及预期；并购进

程不及预期。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 329 419 508 652 819 

   增长比率（%） 18.07 27.42 21.31 28.34 25.46 

净利润（百万元） -56 -96 136 196 286 

   增长比率（%） -225.46 -70.42 241.55 44.31 45.74 

每股收益(元) -0.13 -0.22 0.31 0.45 0.66 

市盈率(倍) — — 136.08 94.30 64.70 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：2018-2025H1 公司收入及净利润  图 2：2022Q1-2025Q2 公司收入及净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 3：2020-2025H1 公司的研发投入及增速（元）  图 4：2022-2025H1 公司研发人员数量（人） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：2025H1 公司分产品收入结构  图 6：2025H1 公司分区域收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 1,705 1,618 1,668 1,848 2,083  营业收入 329 419 508 652 819 

  现金 1,417 1,217 1,294 1,420 1,634  营业成本 58 58 46 61 79 

  应收票据及应收账款 99 260 215 231 247  营业税金及附加 2 2 4 4 5 

  其他应收款 5 6 11 11 14  营业费用 85 95 92 100 108 

  预付账款 3 4 19 30 26  管理费用 62 63 61 64 65 

  存货 73 47 51 65 58  研发费用 234 272 291 320 368 

  其他流动资产 107 84 78 91 104  财务费用 -37 -16 -9 -10 -12 

非流动资产 814 848 864 869 868  资产减值损失 0 -32 0 0 0 

  长期投资 110 93 99 105 111  其他收益 15 8 48 67 59 

  固定资产 104 114 181 227 260  公允价值变动收益 -2 -20 0 0 0 

  无形资产 204 199 174 150 125  投资净收益 3 4 64 18 22 

  其他非流动资产 396 442 410 387 372  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2,519 2,466 2,532 2,717 2,951  营业利润 -58 -100 132 194 282 

流动负债 265 316 330 413 503  营业外收入 2 0 0 1 1 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 31 23 14 19 12  利润总额 -56 -100 132 194 282 

  其他流动负债 233 293 316 394 491  所得税 3 -4 -4 -5 -5 

非流动负债 142 177 143 143 143  净利润 -59 -96 136 199 287 

  长期借款 0 16 16 16 16  少数股东损益 -2 0 0 3 1 

  其他非流动负债 142 162 127 127 127  归属母公司净利润 -56 -96 136 196 286 

负债合计 407 493 473 557 646  EBITDA -52 -27 167 236 327 

 少数股东权益 18 21 21 24 25  EPS（元） -0.13 -0.22 0.31 0.45 0.66 

  股本 434 434 435 435 435        

  资本公积 1,695 1,670 1,670 1,670 1,670  主要财务比率      

  留存收益 -35 -131 -49 49 192  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,095 1,952 2,038 2,136 2,279  成长能力      

负债和股东权益 2,519 2,466 2,532 2,717 2,951  营业收入（%） 18.07 27.42 21.31 28.34 25.46 

       营业利润（%） -226.83 -71.65 231.96 47.20 45.12 

       归属母公司净利润（%） -225.46 -70.42 241.55 44.31 45.74 

       获利能力      

       毛利率（%） 82.51 86.17 91.00 90.64 90.37 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -17.12 -22.90 26.72 30.05 34.90 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -2.69 -4.92 6.67 9.18 12.54 

经营活动现金流 51 -47 147 272 399  ROIC（%） -4.74 -3.58 6.05 8.62 11.77 

  净利润 -59 -96 136 199 287  偿债能力      

  折旧摊销 43 48 44 51 57  资产负债率（%） 16.14 20.01 18.67 20.49 21.91 

  财务费用 0 -1 9 10 9  净负债比率（%） 19.25 25.02 22.96 25.77 28.05 

  投资损失 -3 -4 -64 -18 -22  流动比率 6.44 5.12 5.06 4.47 4.14 

 营运资金变动 59 -42 16 25 63  速动比率 6.03 4.84 4.69 4.09 3.82 

  其他经营现金流 10 48 5 5 6  营运能力      

投资活动现金流 -264 -109 23 -38 -33  总资产周转率 0.13 0.17 0.20 0.25 0.29 

  资本支出 -49 -106 -54 -50 -50  应收账款周转率 2.53 2.33 2.14 2.93 3.43 

  长期投资 -219 -12 13 -6 -6  应付账款周转率 2.92 2.13 2.47 3.73 5.03 

  其他投资现金流 5 9 64 18 22  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -40 -59 -92 -108 -152  每股收益（最新摊薄） -0.13 -0.22 0.31 0.45 0.66 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.12 -0.11 0.34 0.62 0.92 

  长期借款 0 16 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.81 4.48 4.68 4.91 5.24 

  普通股增加 0 0 1 0 0  估值比率      

  资本公积增加 32 -25 0 0 0  P/E — — 136.08 94.30 64.70 

  其他筹资现金流 -71 -49 -94 -108 -152  P/B 8.83 9.47 9.07 8.65 8.11 

现金净增加额 -252 -200 77 126 214  EV/EBITDA -153.66 -264.11 103.27 72.57 51.68 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者
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