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2025 年 10 月 31 日 

思特威（688213.SH） 

25Q3 业绩同比高增，高端手机 CIS 与汽车电子双轮驱动 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,857 5,968 8,713 10,156 11,850 

增长率 yoy（%） 15.1 108.9 46.0 16.6 16.7 

归母净利润（百万元） 14 393 923 1,310 1,714 

增长率 yoy（%） 117.2 2662.8 135.1 41.9 30.8 

ROE（%） 0.4 9.4 18.3 20.7 21.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.04 0.98 2.30 3.26 4.27 

P/E（倍） 3062.8 110.9 47.2 33.2 25.4 

P/B（倍） 11.6 10.4 8.6 6.9 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 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 63.17 亿元，

同比+50.14%；实现归母净利润 6.99 亿元，同比+155.99%；实现扣非净利

润 6.90 亿元，同比+126.19%。其中单季度 Q3 实现营收 25.31 亿元，同比

+44.56%，环比+24.25%；实现归母净利润 3.03 亿元，同比+145.14%，环

比+47.31%；实现扣非净利润 2.94 亿元，同比+92.94%，环比+42.40%。 

 

2025Q3 业绩同比高增，多元业务驱动营收成长：2025 年上半年，公司坚

持“智慧安防+智能手机+汽车电子”三足鼎立发展方向的同时，加强多元业

务布局，在各个市场尤其是智能手机和汽车电子领域持续深耕，加强产品研

发和市场推广，促进产品销售。同时，2025 前三季度公司整体毛利率为

23.48%，同比+1.52pcts；净利率为 11.07%，同比+4.58pcts，盈利能力显

著改善。费用方面，2025 前三季度公司销售、管理、研发及财务费用率分

别 为 1.62%/1.57%/6.70%/0.56% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.13/-0.08/-0.93/-1.17pcts。 

 

智能机高阶产品放量驱动增长，汽车与机器视觉构筑新引擎：1）在智能手机

领域，公司与多家客户的合作持续全面加深、产品满足更多的应用需求，公

司创新研发推出的基于 LoficHDR®2.0技术的多款高阶 5000万像素产品出货

量大幅上升，以及基于国产 StackedBSI平台的多款产品量产出货，带动公司

智能手机领域营业收入显著增长；2）在汽车电子领域，公司应用于智能驾驶

（包括环视、周视和前视）和舱内等新一代产品出货量同比大幅上升；3）在

智慧安防领域，公司的高端安防产品系列在专业安防领域的份额持续提升，

同时，作为机器视觉领域的先行者与引领者，公司紧抓市场发展机遇，新兴

机器视觉领域收入实现大幅增长。 

 

CIS 市场广阔，高端化与国产替代双轨并进：随着 CMOS 图像传感器技术水

平的提升、新兴应用场景的不断涌现以及 AI应用加速落地，高性能图像感知

的需求持续增长，CMOS 图像传感器的整体出货量及销售额也将随之不断扩
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大。据 YOLE 预测数据显示，全球 CIS 市场预计将以 4.4%的年均复合增长率

从 2024 年的 232 亿美元增长到 2030 年的 301 亿美元。据 TSR 数据报告显

示，2024 年，公司以 46.2%的市占率蝉联无人机 CIS 市场全球第一，出货量

同比增长 13%。2025 年上半年，公司高端 5000 万像素产品如 SC595XS 等

批量出货，助力其全球智能手机 CIS 市场份额提升；车规级产品如 300 万像

素的 SC360AT 在前视、环视、舱内监控等场景应用广泛，覆盖车型项目持续

增加。公司凭借在智能手机高端市场的持续渗透、汽车智能化趋势的强劲驱

动以及安防基本盘的稳固优势，有望延续其强劲的增长势头。 

 

维持“买入”评级：公司在智能手机高端 CIS 市场取得突破，5000 万像素产

品出货量大幅上升；汽车电子业务，随着智能驾驶渗透率提升，车规级产品

在前视、环视、舱内监控等应用快速放量；在安防监控领域持续保持全球出

货量领先。公司通过持续高强度的研发投入构建技术壁垒，并积极把握国产

化替代机遇，有望进一步提升在全球 CIS 市场的份额和竞争力。预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 9.23 亿元、13.10 亿元、17.14 亿元，EPS

分别为 2.30、3.26、4.27 元/股，PE 分别为 47X、33X、25X。 

 

风险提示：公司产销量和盈利能力不及预期；市场竞争加剧风险；技术迭代

不及预期风险；新领域拓展不及预期风险。 
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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 4646 5960 9725 10668 12552  营业收入 2857 5968 8713 10156 11850 

现金 718 1226 3930 4092 4574  营业成本 2293 4710 6622 7617 8769 

应收票据及应收账款 1026 609 480 1837 380  营业税金及附加 7 10 16 17 19 

其他应收款 5 7 11 9 14  销售费用 85 110 139 134 145 

预付账款 504 193 824 361 1022  管理费用 74 105 157 130 126 

存货 2276 3618 4173 4062 6254  研发费用 286 447 540 596 652 

其他流动资产 118 307 307 307 307  财务费用 50 95 77 35 8 

非流动资产 1499 1870 2367 2597 2926  资产和信用减值损失 -102 -84 -95 -105 -130 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 15 17 20 19 

固定资产 805 1062 1603 1901 2232  公允价值变动收益 -6 1 1 -1 -1 

无形资产 224 247 241 236 232  投资净收益 0 -8 2 3 -1 

其他非流动资产 470 561 523 460 462  资产处置收益 -1 1 0 0 0 

资产总计 6146 7830 12093 13265 15477  营业利润 -22 417 1088 1543 2019 

流动负债 2091 3056 3031 2900 3369  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 1378 1622 1436 1478 1512  营业外支出 0 6 2 2 3 

应付票据及应付账款 270 389 745 470 896  利润总额 -22 411 1086 1541 2016 

其他流动负债 443 1046 850 951 962  所得税 -36 18 163 231 302 

非流动负债 313 585 600 523 461  净利润 14 393 923 1310 1714 

长期借款 258 519 533 456 394  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 55 67 67 67 67  归属母公司净利润 14 393 923 1310 1714 

负债合计 2405 3642 3630 3423 3830  EBITDA 160 667 1328 1781 2214 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.04 0.98 2.30 3.26 4.27 

股本 400 400 402 402 402        

资本公积 3144 3259 3259 3259 3259  主要财务比率      

留存收益 249 576 392 -261 -1758  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3741 4189 8463 9843 11648  成长能力      

负债和股东权益 6146 7830 12093 13265 15477  营业收入（%） 15.1 108.9 46.0 16.6 16.7 

       营业利润（%） 84.8 1997.3 161.1 41.8 30.8 

       归属母公司净利润（%） 117.2 2662.8 135.1 41.9 30.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.8 21.1 24.0 25.0 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.5 6.6 10.6 12.9 14.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 0.4 9.4 18.3 20.7 21.4 

经营活动现金流 767 374 558 720 1081  ROIC（%） -0.2 6.8 13.3 15.4 16.8 

净利润 14 393 923 1310 1714  偿债能力      

折旧摊销 139 189 200 246 213  资产负债率（%） 39.1 46.5 30.0 25.8 24.7 

财务费用 50 95 77 35 8  净负债比率（%） 27.0 30.2 -35.4 -31.1 -30.7 

投资损失 0 8 -2 -3 1  流动比率 2.2 2.0 3.2 3.7 3.7 

营运资金变动 468 -519 -733 -973 -986  速动比率 0.9 0.6 1.5 2.0 1.5 

其他经营现金流 97 209 94 106 131  营运能力      

投资活动现金流 -617 -510 -694 -473 -544  总资产周转率 0.5 0.9 0.9 0.8 0.8 

资本支出 548 548 697 475 542  应收账款周转率 3.0 7.3 16.0 8.8 10.7 

长期投资 -52 22 0 0 0  应付账款周转率 11.6 14.3 11.7 12.5 12.8 

其他投资现金流 -16 16 3 2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -250 642 -483 -86 -55  每股收益（最新摊薄） 0.04 0.98 2.30 3.26 4.27 

短期借款 70 244 -186 43 34  每股经营现金流（最新摊薄） 1.91 0.93 1.39 1.79 2.69 

长期借款 -218 260 14 -77 -62  每股净资产（最新摊薄） 9.31 10.42 12.57 15.75 19.92 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 115 0 0 0  P/E 3062.8 110.9 47.2 33.2 25.4 

其他筹资现金流 -117 22 -312 -52 -26  P/B 11.6 10.4 8.6 6.9 5.4 

现金净增加额 -97 508 -619 161 483  EV/EBITDA 277.5 66.8 31.3 23.2 18.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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