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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.31/1.31 

总市值/流通(亿元) 79.34/79.34 

12 个月内最高/最低价

(元) 

75.63/38.2 
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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 8.77 亿

元，同比增长 24.05%；实现归母净利润 1.78 亿元，同比增长 130.25%。 

 

白电季节因素营收净利环比下降，出售芯联越州股权强化上游合作。单 Q3

来看，2025Q3 公司实现营收 2.41 亿元，同比减少 4.97%；实现归母净利

润 0.87 亿元，同比增长 162.18%；实现扣非归母净利润 0.04 亿元，同比

减少 83%。主要系 2025 年第三季度，受白电季节性因素影响，营业收入

环比下降，但研发投入持续加大，导致扣除非经常性损益的净利润下滑。

2025 年 9 月，公司通过“90%股份+10%现金” 方式出售芯联集成

（688469.SH）子公司芯联越州 1.67%股权，90%股份对价部分，一方面增

加公司账面公允价值变动收益，另一方面极大强化公司与上游供应商芯联

集成（688469.SH）的战略合作。 

 

运营效率稳健，期间费率把控得当。2025 年前三季度，公司发生销售费

用 0.13 亿元，销售费率 1.48%同比减少 0.78 pcts；发生管理费用 0.34

亿元，管理费率 3.88%，同比增加 0.20 pcts；发生研发费用 2.00 亿元，

研发费率 22.81%，同比减少 0.39 pcts；发生财务费用 0.00 亿元，同比

增加 0.06 亿元。 

 

致力打造“世界一流功率半导体设计公司”，新技术领域和新市场取得关

键突破。公司产品全面覆盖智能家电、电力能源、智能终端、工业控制和

AI 计算等五大重点市场应用领域的功率半导体。公司主要产品覆盖了功

率芯片的大部分技术种类，产品应用市场涵盖家用电器、标准电源以及工

业设备等重点领域，随着公司产品线的丰富完善，已实现从过去单一提供

高压电源管理芯片，逐步发展为向客户整机系统提供从高低压电源、高低

压驱动及其配套器件/模块的功率全套解决方案。目前公司已开发近1,800

个型号的产品，在高低压集成半导体技术领域处于行业领先地位，曾在国

内率先开发成功并量产了多款 700V-1700V 高低压集成的电源和驱动芯

片。未来两年应用于新能源、机器人和 AI 计算新兴领域的新产品，将推

动公司实现阶梯式显著增长。公司新品 Design-Win 正在从“Chipown AC-

DC Inside”，加速提升为客户提供一站式“ Power System Total 

Solution”，大幅提升新品推广效率，通过为客户创造价值，提高客户粘

性。 

 

盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年实现营收 12.31、14.56、16.98 亿元，实现归

母净利润 2.24、2.23、2.68 亿元，对应 PE 35.42、35.64、29.61x，维持

公司“买入”评级。 

 

风险提示：新品开发不达预期风险；行业景气度下降风险；新客户导入不
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及预期风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 965 1,231 1,456 1,698 

营业收入增长率(%) 23.61% 27.58% 18.30% 16.62% 

归母净利（百万元） 111 224 223 268 

净利润增长率(%) 87.18% 101.20% -0.63% 20.37% 

摊薄每股收益（元） 0.87 1.71 1.70 2.04 

市盈率（PE） 49.39 35.42 35.64 29.61 

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 1,099 393 379 408 463  营业收入 780 965 1,231 1,456 1,698 

应收和预付款项 229 258 349 406 472  营业成本 484 610 759 887 1,023 

存货 213 309 363 427 495  营业税金及附加 4 2 3 4 4 

其他流动资产 763 1,501 1,506 1,512 1,517  销售费用 23 20 26 29 34 

流动资产合计 2,304 2,461 2,596 2,753 2,947  管理费用 39 35 43 51 59 

长期股权投资 4 5 5 5 5  财务费用 -10 -7 -10 -7 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -18 -33 0 0 0 

固定资产 165 168 145 122 98  投资收益 11 14 20 22 26 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 5 24 50 0 0 

无形资产开发支出 23 19 19 19 19  营业利润 47 104 203 201 243 

长期待摊费用 1 4 4 4 4  其他非经营损益 -3 -2 0 0 0 

其他非流动资产 2,585 2,752 2,943 3,101 3,295  利润总额 43 102 203 201 243 

资产总计 2,779 2,949 3,117 3,251 3,422  所得税 -13 -7 -14 -14 -17 

短期借款 119 233 233 233 233  净利润 56 109 217 216 260 

应付和预收款项 78 101 136 152 177  少数股东损益 -3 -2 -7 -7 -8 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 59 111 224 223 268 

其他负债 96 129 149 154 164        

负债合计 293 463 518 539 574  预测指标      

股本 131 131 131 131 131   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,900 1,899 1,899 1,899 1,899  毛利率 37.94% 36.75% 38.32% 39.09% 39.75% 

留存收益 535 627 747 867 1,010  销售净利率 7.62% 11.54% 18.20% 15.29% 15.78% 

归母公司股东权益 2,489 2,492 2,612 2,731 2,875  销售收入增长率 8.45% 23.61% 27.58% 18.30% 16.62% 

少数股东权益 -4 -6 -13 -19 -27  EBIT 增长率 -66.44% 192.25% 223.06% 0.81% 22.39% 

股东权益合计 2,485 2,487 2,600 2,712 2,848  净利润增长率 -33.80% 87.18% 101.20% -0.63% 20.37% 

负债和股东权益 2,779 2,949 3,117 3,251 3,422  ROE 2.39% 4.47% 8.58% 8.15% 9.32% 

       ROA 2.50% 3.81% 7.16% 6.77% 7.79% 

现金流量表（百万）       ROIC 1.02% 2.35% 7.28% 7.06% 8.26% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.50 0.87 1.71 1.70 2.04 

经营性现金流 -6 41 81 111 154  PE(X) 98.42 49.39 35.42 35.64 29.61 

投资性现金流 -441 -574 10 22 26  PB(X) 2.59 2.26 3.04 2.90 2.76 

融资性现金流 1,026 -3 -105 -103 -124  PS(X) 8.27 5.85 6.45 5.45 4.67 

现金增加额 579 -536 -14 29 55  EV/EBITDA(X) 116.57 59.02 36.06 35.67 29.51 

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。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926号同德广场写字楼 31楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


