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净利同比大幅增长，市场地位保持领先  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.69/1.69 

总市值/流通(亿元) 402.87/402.87 

12 个月内最高/最低价

(元) 

449.6/217.38 
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事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营收 29.33 亿

元，同比增长 18.61%；实现归母净利润 5.02 亿元，同比增长 73.50%。 

 

持续深耕智能可穿戴市场，前瞻布局打开新成长空间。2025 年前三季度，

公司在市场地位保持领先的同时，开拓了智能眼镜、无线麦克风、智能录

音助手等新的低功耗智能硬件市场。随着 AI 技术的快速发展，智能硬件

市场新机遇不断涌现，公司在低功耗无线计算 SoC 领域的技术积累和前

瞻性布局，为未来发展打开新的成长空间。单 Q3 来看，公司 2025Q3 实现

营收 9.95 亿元，同比增长 5.66%，环比增长 5.42%，第三季度营收增速稍

放缓，主要系三季度国补的边际效应递减，下游需求转弱所致。在利润端，

公司前三季度平均毛利率 38.5%，同比增长 4.75 pcts。 

 

规模效应显现，运营效率提升。2025 年前三季度，公司发生销售费用 0.27

亿元，销售费率 0.92%，同比微增 0.15 pcts；发生管理费用 0.88 亿元。

管理费率 3.00%，同比减少 0.56 pcts；发生研发费用 5.39 亿元，研发费

率 18.38%，同比减少 0.79 pcts；发生财务费用-0.19 亿元，同比增加

0.04 亿元。 

 

坚持品牌客户战略，市场份额持续提升。公司专注于低功耗无线计算 SoC

芯片的设计研发，持续在智能可穿戴与智能家居市场深耕，凭借领先的技

术能力和优质的客户服务，市场份额持续提升。目前，公司下游客户主要

包括：1）三星、OPPO、小米、荣耀、vivo 等全球主流安卓手机品牌，2）

哈曼、安克创新、漫步者、韶音等专业音频厂商，3）阿里、百度、字节

跳动、谷歌等互联网公司，4）海尔、海信、格力等家电厂商。品牌客户

的深度及广度是公司重要的竞争优势和商业壁垒。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 44.69、59.37、72.09 亿元，实现归

母净利润 7.55、11.21、14.02 亿元，对应 PE 53.34、35.94、28.74x，维

持公司“买入”评级。 

 

风险提示：新产品拓展不及预期风险；行业景气度波动风险；其他风险。 
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P2 净利同比大幅增长，市场地位保持领先 
 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,263 4,496 5,937 7,209 

营业收入增长率(%) 49.94% 37.78% 32.06% 21.41% 

归母净利（百万元） 460 755 1,121 1,402 

净利润增长率(%) 272.47% 64.04% 48.40% 25.06% 

摊薄每股收益（元） 3.86 4.48 6.64 8.31 

市盈率（PE） 84.33 53.34 35.94 28.74 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,545 3,816 2,914 3,302 3,371  营业收入 2,176 3,263 4,496 5,937 7,209 

应收和预付款项 404 378 822 1,089 1,317  营业成本 1,432 2,130 2,759 3,547 4,289 

存货 658 724 2,002 2,189 2,872  营业税金及附加 7 16 15 20 24 

其他流动资产 2,347 1,399 1,429 1,433 1,451  销售费用 17 33 45 59 72 

流动资产合计 5,953 6,317 7,168 8,013 9,010  管理费用 106 113 202 237 324 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -45 -76 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -79 -34 0 0 0 

固定资产 78 145 93 41 0  投资收益 74 56 216 260 339 

在建工程 46 136 136 136 136  公允价值变动 -2 -3 0 0 0 

无形资产开发支出 142 121 121 121 121  营业利润 127 461 760 1,128 1,410 

长期待摊费用 16 9 9 9 9  其他非经营损益 -2 1 0 0 0 

其他非流动资产 6,269 6,643 7,453 8,298 9,296  利润总额 124 462 760 1,128 1,410 

资产总计 6,551 7,055 7,813 8,606 9,562  所得税 1 1 5 7 9 

短期借款 0 20 20 20 20  净利润 124 460 755 1,121 1,402 

应付和预收款项 287 297 592 772 958  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 124 460 755 1,121 1,402 

其他负债 167 233 341 405 487        

负债合计 454 550 953 1,196 1,465  预测指标      

股本 120 120 169 169 169   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,222 5,256 5,208 5,208 5,208  毛利率 34.20% 34.71% 38.62% 40.26% 40.51% 

留存收益 819 1,170 1,525 2,075 2,762  销售净利率 5.68% 14.11% 16.80% 18.88% 19.45% 

归母公司股东权益 6,097 6,505 6,859 7,409 8,097  销售收入增长率 46.57% 49.94% 37.78% 32.06% 21.41% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 250.58% 
1,504.95

% 
128.59% 48.40% 25.06% 

股东权益合计 6,097 6,505 6,859 7,409 8,097  净利润增长率 0.99% 272.47% 64.04% 48.40% 25.06% 

负债和股东权益 6,551 7,055 7,813 8,606 9,562  ROE 2.03% 7.08% 11.01% 15.13% 17.31% 

       ROA 1.91% 6.77% 10.16% 13.66% 15.43% 

现金流量表（百万）       ROIC 0.34% 5.06% 10.94% 15.03% 17.21% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.03 3.86 4.48 6.64 8.31 

经营性现金流 470 580 -754 699 444  PE(X) 149.21 84.33 53.34 35.94 28.74 

投资性现金流 351 794 257 260 339  PB(X) 3.04 6.00 5.87 5.44 4.98 

融资性现金流 -143 -110 -389 -571 -714  PS(X) 8.51 11.97 8.96 6.79 5.59 

现金增加额 690 1,281 -902 388 69  EV/EBITDA(X) 122.53 78.60 46.08 31.39 25.47 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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