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多下游稳健发展，毛利率改善带动盈利释放 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司 2025年前三季度实现收入 21.76亿元，同比-8.02%，实现归母净利润 2.76亿元，

同比+54.98%。25Q3公司实现收入 8.07亿元，同比+2.83%，实现归母净利润 1.19亿

元，同比+37.93%。 

⚫ 公司优化产品结构并聚焦核心潜力市场，在 2024年上半年公司收入高基数的情况下，

25H1公司收入增长承压，随着消费电子在下半年进入相对旺季，公司收入同比增速转

正，25Q3实现收入 8.07亿元，同比+2.83%，环比+10.59%。 

⚫ 公司通过对高性能数模混合、电源管理、信号链三大产品战略布局，持续为消费电子、

工业互联、汽车客户提供丰富的产品矩阵，随着新产品持续放量及工业互联、汽车领域

的持续开拓以及产品持续迭代更新，公司毛利率持续提升，2025 年前三季度公司毛利

率 35.73%，同比+6.04pct。2025年 Q1-Q3各季度公司毛利率分别为 35.06%、37.04%、

35.06%，基本保持稳健，我们判断后续公司毛利率将保持稳中有升。 

⚫ 盈利水平方面，受益于收入和费用的稳健以及毛利率的明显提升，公司盈利能力明显改

善，2025年前三季度实现归母净利润 2.76亿元，同比+54.98%，2025年 Q1-Q3各季

度归母净利润分别为 0.64、0.92、1.19亿元，保持持续向上态势。25Q3公司净利率水

平达到了 14.77%，盈利能力持续显现。 

⚫ 公司在消费电子、工业互联、汽车电子等领域持续发展，其中 AI 端侧是公司重要的发

力方向，产品方面包括高性能音频解决方案、成熟的艾为灯语产品、系统且完备的 Haptic

触觉反馈解决方案、高性能数模混合芯片、电源管理，信号链等 IC产品，能够支持不

同形态的 AR/AI 设备，全方位覆盖客户的 AR/AI 产品需求。公司产品已经广泛应用于

星纪魅族、Meta、小米、pico、Rokid、Xreal、雷鸟等端侧 AI 品牌设备中，且有望伴

随端侧的持续发展而深度收益。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年收入分别为 30.73、35.50 和

40.92亿元，同比分别+4.8%、+15.5%和+15.3%，归母净利润分别为 4.08、5.32和 6.74

亿元，同比分别+60.1%、+30.5%和+26.5%，对应 2025年 11月 6日收盘价的 PE分

别为 46.4、35.6和 28.1倍，给予"增持"评级。 

⚫ 风险提示：下游需求疲软，价格竞争加剧，新品拓展验证不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2933 3073 3550 4092 

同比增长 15.9% 4.8% 15.5% 15.3% 

归母净利润（百万元） 255 408 532 674 

同比增长 399.7% 60.1% 30.5% 26.5% 

毛利率 30.4% 36.8% 38.2% 38.4% 

ROE 6.5% 9.7% 11.6% 13.3% 

每股收益（元） 1.09 1.75 2.28 2.89 

市盈率 74.3 46.4 35.6 28.1 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算    
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3273 3573 3905 4608  营业总收入 2933 3073 3550 4092 

货币资金 1004 946 1347 1842  营业成本 2040 1941 2195 2521 

交易性金融资产 1551 1551 1551 1551  税金及附加 8 8 10 11 

应收票据及应收账款 74 58 77 82  销售费用 108 117 124 135 

预付款项 9 12 11 14  管理费用 145 160 163 168 

存货 591 524 593 663  研发费用 509 559 600 647 

其他 45 482 326 457  财务费用 -5 -10 -18 -18 

非流动资产 1815 1832 1823 1801  投资收益 60 92 78 74 

长期股权投资 72 72 72 71  公允价值变动收益 21 0 0 0 

固定资产 768 788 782 755  信用减值损失 -2 -2 -4 -4 

在建工程 311 248 201 166  资产减值损失 -32 -15 -15 -15 

无形资产 314 360 406 451  营业利润 239 441 589 746 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 3 3 3 

其他 350 364 363 358  利润总额 239 443 591 748 

资产总计 5088 5404 5728 6409  所得税  -16 35 59 75 

流动负债 1009 1107 1060 1271  净利润  255 408 532 674 

短期借款 190 190 190 190  少数股东损益 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 290 539 461 615  归属母公司净利润 255 408 532 674 

其他 529 378 409 466  EPS(元) 1.09 1.75 2.28 2.89 

非流动负债 156 84 83 83   

长期借款 142 72 72 72  主要财务比率  

其他 14 12 11 11  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1165 1191 1143 1354  成长性     

股本 233 233 233 233  营业总收入增长率 15.9% 4.8% 15.5% 15.3% 

未分配利润 458 685 977 1347  营业利润增长率 1,491.7% 84.3% 33.6% 26.7% 

少数股东权益 0 0 0 0  归母净利润增长率 399.7% 60.1% 30.5% 26.5% 

股东权益合计 3923 4213 4585 5056  盈利能力     

负债及权益合计 5088 5404 5728 6409  毛利率 30.4% 36.8% 38.2% 38.4% 

  归母净利率 8.7% 13.3% 15.0% 16.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 6.5% 9.7% 11.6% 13.3% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 255 408 532 674  资产负债率 22.9% 22.0% 20.0% 21.1% 

折旧和摊销 135 120 129 138  流动比率 3.24 3.23 3.68 3.63 

营运资金的变动 72 4 2 -16  速动比率 2.61 2.61 2.99 3.00 

经营活动产生现金流量 402 459 610 746  营运能力     

资本支出 -529 -116 -116 -112  资产周转率 58.5% 58.6% 63.8% 67.4% 

长期投资 -240 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -682 -148 -39 -39  每股收益 1.09 1.75 2.28 2.89 

债权融资 -101 -243 -1 -1  每股经营现金 1.73 1.97 2.62 3.20 

股权融资 56 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -88 -372 -170 -212  PE 74.3 46.4 35.6 28.1 

现金净变动 -356 -57 401 495  PB 4.8 4.5 4.1 3.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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