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毛利率快速提升，生态场景持续渗透 

 2025 年 11 月 3 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告:2025 年前三季度，公司实现营业收入 19.12 亿元，同比增加 30.97%;

实现归母净利润 3.77 亿元，同比增加 50.04%。25Q3 公司实现单季度营业收入 6.67

亿元，同比增加 23.51%;单季度实现归母净利润 1.16 亿元，同比增加 16.11%，整

体业绩符合预期。  

⚫ 业绩符合预期，毛利率快速提升。公司 23Q3 单季营收为 6.67 亿元，同比增

长 23.51%，环比小幅下降 3.05%，这主要源于第二季度受"国补"政策拉动导致基

数较高。其中，前三季度盈利能力方面表现尤为突出，综合毛利率提升至 46.17%，

同比提升 3.36 个百分点；而 25Q3 单季度毛利率更是达到 47.97%，创下新高，同

比提升 5.83 个百分点，环比提升 1.28 个百分点。这一增长主要得益于产品结构优

化和云服务价值提升，硬件产品中嵌入的软件价值被纳入定价体系，推动了整体毛

利率上行。前三季度研发费用率同比下降 1.17 个百分点至 22.14% 

⚫ 业务结构多元布局，产品结构稳定。从业务结构来看，公司多元化战略成效

显著。智能家居领域仍是核心收入来源，但非智能家居应用（如工业、医疗等泛 IoT

场景）展现出更高增速。产品结构方面，模组及开发套件收入占比 60.47%，芯片

收入占比 38.89%。销售渠道以直销为主，占比 71.5%，经销占比 28.5%。公司依

托全球开发者社群生态优势，海外市场持续拓展，同时通过自研 RISC-V 处理器产

品线强化本土竞争力。开发者生态建设成果显著，GitHub 上 ESP32 开源项目累计

达 11.5 万个，日均新增 152 个项目，较上半年日均 123 个的增长速度明显提升，

显示出生态活力的持续增强。  

⚫ 客户合作多元发展，海外收入占比超 7 成。公司 2025 年上半年境内收入占

比 71.76%，境外收入占比 28.24%，公司采取全球化布局策略。报告期内，公司成

功入选"中国智能制造百强企业"榜单，并与德国博世集团达成战略合作，共同开发

面向工业 4.0 的下一代智能传感器解决方案。同时，公司联合国际半导体产业联盟

发起"绿色芯片倡议 "，推动行业低碳技术标准制定，获得工信部专项政策支持。在

研发投入方面，公司持续加大力度，研发人员数量达 620 人，同比增长 14.39%。

资产状况保持健康，资产负债率仅为 12.74%，经营活动产生的现金流量净额 3.1 亿

元，同比大幅增长 238.32%，每股经营性现金流达 1.98 元，同比增长 142.24%，

财务结构稳健。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 26.22/31.99/38.52 亿

元，对应增长为 30.6%/22.0%/20.4%。2025-2027 年净利润为 5.40/6.84/8.74 亿

元，对应增长为 59.0%/26.9%/27.7%，对应 PE 为 51.33/40.46/31.69，维持“推

荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场需求不足的风 险；行业竞争加剧的风险 ；上游成本变动的风险。 

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,007 2,622 3,199 3,852 

收入增长率（%） 40.0 30.6 22.0 20.4 

归母净利润(百万元) 339 540 684 874 

利润增长率（%） 149.1 59.0 26.9 27.7 
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 688018 

A 股收盘价(元) 165.68 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 16,714 

实际流通 A 股(万股) 15,670 

流通 A 股市值(亿元) 260 
 

相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

相关研究
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分红率（%） 19.7 25.7 34.3 26.6 

毛利率（%） 43.9 46.5 46.9 47.8 

摊薄 EPS(元) 2.03 3.23 4.09 5.23 

PE 81.61 51.33 40.46 31.69 

PB 12.88 10.64 8.93 7.30 

PS 13.80 10.56 8.66 7.19 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,785 2,259 2,844 3,634 

现金 674 969 1,396 2,081 

应收账款 318 428 531 627 

其它应收款 20 21 26 33 

预付账款 16 18 22 27 

存货 486 546 566 559 

其他 272 277 303 307 

非流动资产 864 871 877 882 

长期投资 65 65 65 65 

固定资产 94 74 55 36 

无形资产 31 60 88 114 

其他 674 671 669 666 

资产总计 2,649 3,130 3,721 4,516 

流动负债 353 382 473 576 

短期借款 1 1 1 1 

应付账款 161 158 198 250 

其他 192 223 275 326 

非流动负债 117 117 117 117 

长期借款 0 0 0 0 

其他 117 117 117 117 

负债总计 470 499 590 693 

少数股东权益 29 29 29 29 

归属母公司股东权益 2,150 2,602 3,102 3,794 

负债和股东权益 2,649 3,130 3,721 4,516 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,007 2,622 3,199 3,852 

营业成本 1,126 1,403 1,698 2,012 

税金及附加 3 4 5 7 

销售费用 63 79 95 111 

管理费用 69 90 110 133 

研发费用 490 608 739 886 

财务费用 -8 -13 -19 -28 

资产减值损失 -1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 72 81 103 128 

营业利润 334 530 673 859 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 1 1 

利润总额 333 530 672 858 

所得税 -6 -10 -12 -16 

净利润 339 540 684 874 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 339 540 684 874 

EBITDA 372 541 679 858 

EPS（元） 2.03 3.23 4.09 5.23 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 40.0% 30.6% 22.0% 20.4% 

营业利润增长率 217.5% 58.7% 26.9% 27.7% 

归母净利润增长率 149.1% 59.0% 26.9% 27.7% 

毛利率 43.9% 46.5% 46.9% 47.8% 

净利率 16.9% 20.6% 21.4% 22.7% 

ROE 15.8% 20.7% 22.1% 23.0% 

ROIC 15.0% 19.8% 21.0% 22.0% 

资产负债率 17.7% 15.9% 15.9% 15.3% 

净资产负债率 21.6% 18.9% 18.8% 18.1% 

流动比率 5.06 5.92 6.01 6.31 

速动比率 2.98 3.83 4.28 4.89 

总资产周转率 0.83 0.91 0.93 0.94 

应收账款周转率 7.04 7.02 6.67 6.66 

应付账款周转率 9.36 8.79 9.54 9.00 

每股收益 2.03 3.23 4.09 5.23 

每股经营现金流 1.32 2.22 3.57 5.06 

每股净资产 12.86 15.57 18.56 22.70 

P/E 81.61 51.33 40.46 31.69 

P/B 12.88 10.64 8.93 7.30 

EV/EBITDA 72.72 49.43 38.76 29.87 

PS 13.80 10.56 8.66 7.19 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 220 372 596 845 

净利润 339 540 684 874 

折旧摊销 47 25 26 28 

财务费用 8 0 0 0 

投资损失 -21 -43 -49 -54 

营运资金变动 -190 -150 -67 2 

其他 38 0 1 -5 

投资活动现金流 154 10 17 21 

资本支出 -98 -33 -33 -33 

长期投资 247 0 0 0 

其他 5 43 49 54 

筹资活动现金流 -169 -87 -185 -182 

短期借款 1 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -169 -87 -185 -182 

现金净增加额 208 295 428 685 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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