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美格智能（002881.SZ） 

25Q3 营收实现同环比双增长，高算力智能模组多领域加速拓展 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,147 2,941 3,771 4,696 5,746 

增长率 yoy（%） -6.9 37.0 28.2 24.5 22.4 

归母净利润（百万元） 65 136 149 201 264 

增长率 yoy（%） -49.5 110.2 10.3 34.4 31.4 

ROE（%） 4.2 8.6 8.9 10.9 12.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.25 0.52 0.57 0.77 1.01 

P/E（倍） 180.1 85.7 77.7 57.8 44.0 

P/B（倍） 7.8 7.4 6.9 6.3 5.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：10 月 27 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现

营业收入 28.21 亿元，同比增长 29.30%；实现归母净利润 1.13 亿元，同比

增长 23.88%；实现扣非后归母净利润 1.05 亿元，同比增长 15.74%。 

营收环比恢复增长态势，毛利率企稳回升。2025 年 Q3，公司实现营业收入

9.35 亿元，同比增长 6.66%，环比增长 5.10%；实现归母净利润 0.29 亿元，

同比减少 49.89%，环比减少 23.40%。公司前三季度海外客户 5G产品\智能

化产品持续大批量发货，实现海外营收 9.6 亿元，同比增长约 38%，其中第

三季度营收约 4.3 亿元，环比增长约 48%。行业方面，海外市场 5G MBB\FWA

产品、智能化\定制化产品、国内端侧 AI硬件产品持续增长，营收贡献提升，

智能网联车行业客户结构持续优化。受出货产品结构及存储芯片涨价等因素

影响，公司前三季度毛利率为 13.13%，较半年度 13.46%下降 0.33pct，基

本持平。得益于海外市场发货大幅增长，第三季度毛利率为 12.67%，环比

第二季度毛利率 12.06%，实现企稳回升。 

研发投入驱动创新，拓展具身智能等新兴行业。公司坚持高强度研发投入，

坚持以产品和技术驱动市场发展。5G FWA 领域：支持 5GNRSub-6G和毫米

波技术、支持全球主流频段、成熟的 5G+WIFI7 系统解决方案、紧跟行业趋

势推出 5G-A、5GRedcap 等创新产品，协同行业伙伴不断推动 5GFWA 产业

发展。公司更高算力的智能模组产品将向高阶辅助驾驶方向拓展，为座舱域

与驾驶域联动打开想象空间，工业互联网领域基于 GPU 影像处理和 AI 计算

的机器视觉产品、无人机、机器人等新兴行业也将不断扩展。智能网联车领

域：公司 5G 智能模组产品在智能座舱领域出货量处于行业领先地位。公司

充分挖掘 5G 通信、安卓系统定制、高性能低功耗计算、AI 应用等核心研发

和产品能力在车辆网联化和智能化领域的应用潜力，推出多款 5G 智能模组

产品，不断支持多客户多车型实现高速 5G 网络、安卓系统深度定制、一芯

多屏、DMS、360 度环视、精准音区定位、连续语音识别、大模型上车等各

项智能化功能。新零售等各类 IoT智能化领域：针对工业级设计的各类拓展

接口、单芯片实现双屏、异显、双触摸技术、针对不同分辨率屏幕的自适应

驱动技术、BSP 标准化实现多个硬件平台安卓 OS 兼容、人脸支付、千兆以

太网适配等领先的定制化开发技术，使公司不断获得以新零售行业为代表的
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各类 IoT 智能化领域客户认可。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年 归母净利润为

1.49/2.01/2.64 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 0.57/0.77/1.01 元，当前股

价对应的 PE 分别为 78/58/44 倍。随着公司算力模组技术不断升级迭代，我

们看好公司未来业绩发展，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险；宏观经济波动风险；产品质量管控风险；汇

率风险。 
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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 1605 2281 2453 3542 3416  营业收入 2147 2941 3771 4696 5746 

现金 149 350 667 559 683  营业成本 1736 2440 3160 3888 4752 

应收票据及应收账款 659 1016 634 1702 1147  营业税金及附加 5 7 9 11 14 

其他应收款 9 7 13 12 19  销售费用 64 59 77 99 115 

预付账款 16 18 25 28 37  管理费用 61 63 75 99 115 

存货 526 651 873 1002 1290  研发费用 214 208 264 333 402 

其他流动资产 246 239 239 239 239  财务费用 11 33 34 53 62 

非流动资产 539 479 468 452 432  资产和信用减值损失 -29 -10 -44 -41 -53 

长期股权投资 60 48 50 46 43  其他收益 17 11 18 15 15 

固定资产 21 18 23 27 30  公允价值变动收益 25 2 28 25 20 

无形资产 132 117 104 88 68  投资净收益 -6 -8 -5 -6 -6 

其他非流动资产 327 297 291 291 292  资产处置收益 -0.1 0.1 -0.01 -0.02 0.02 

资产总计 2145 2760 2922 3994 3848  营业利润 64 126 148 207 261 

流动负债 624 1168 1196 2074 1660  营业外收入 0 0 4 4 8 

短期借款 5 353 353 823 475  营业外支出 1 1 1 5 7 

应付票据及应付账款 486 580 649 1003 964  利润总额 63 124 151 206 262 

其他流动负债 134 235 195 248 220  所得税 1 -10 2 5 -3 

非流动负债 40 25 25 25 25  净利润 63 134 150 201 264 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -1 0.1 0.2 0 

其他非流动负债 40 25 25 25 25  归属母公司净利润 65 136 149 201 264 

负债合计 665 1192 1221 2099 1685  EBITDA 108 176 201 267 334 

少数股东权益 -1 0 0 0 1  EPS（元/股） 0.25 0.52 0.57 0.77 1.01 

股本 262 262 262 262 262        

资本公积 784 798 798 798 798  主要财务比率      

留存收益 476 583 693 839 1024  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1481 1567 1701 1895 2162  成长能力      

负债和股东权益 2145 2760 2922 3994 3848  营业收入（%） -6.9 37.0 28.2 24.5 22.4 

       营业利润（%） -57.5 97.2 17.8 40.2 26.0 

       归属母公司净利润（%） -49.5 110.2 10.3 34.4 31.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 19.2 17.0 16.2 17.2 17.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 2.9 4.6 4.0 4.3 4.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.2 8.6 8.9 10.9 12.7 

经营活动现金流 -31 -130 403 -488 580  ROIC（%） 4.4 7.2 7.7 8.2 11.2 

净利润 63 134 150 201 264  偿债能力      

折旧摊销 41 48 42 43 50  资产负债率（%） 31.0 43.2 41.8 52.5 43.8 

财务费用 11 33 34 53 62  净负债比率（%） -8.3 1.0 -18.5 14.5 -9.8 

投资损失 6 8 5 6 6  流动比率 2.6 2.0 2.1 1.7 2.1 

营运资金变动 -158 -310 156 -807 164  速动比率 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 6 -42 16 16 34  营运能力      

投资活动现金流 -98 17 -9 -8 -15  总资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.4 1.5 

资本支出 88 28 29 31 33  应收账款周转率 4.0 3.5 4.6 4.0 4.1 

长期投资 -10 46 -3 4 3  应付账款周转率 4.7 4.7 5.5 5.0 5.1 

其他投资现金流 0 -1 22 19 14  每股指标（元）      

筹资活动现金流 191 306 -77 -83 -92  每股收益（最新摊薄） 0.25 0.52 0.57 0.77 1.01 

短期借款 -256 348 0 471 -348  每股经营现金流（最新摊薄） -0.12 -0.49 1.53 -1.86 2.21 

长期借款 -60 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.64 5.97 6.41 7.06 7.95 

普通股增加 22 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 586 14 0 0 0  P/E 180.1 85.7 77.7 57.8 44.0 

其他筹资现金流 -101 -56 -77 -554 256  P/B 7.8 7.4 6.9 6.3 5.6 

现金净增加额 67 203 318 -580 473  EV/EBITDA 105.8 65.9 56.2 44.3 34.0  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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