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美迪凯（688079.SH） 

前三季度营收同比快速增长，半导体声光学+封测持续贡献增量 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 321 486 670 1,046 1,434 

增长率 yoy（%） -22.5 51.4 38.0 56.2 37.0 

归母净利润（百万元） -84 -102 -101 120 234 

增长率 yoy（%） -482.3 -20.6 0.8 218.6 95.4 

ROE（%） -5.8 -7.6 -8.0 8.7 14.7 

EPS 最新摊薄（元） -0.21 -0.25 -0.25 0.29 0.57 

P/E（倍） -55.9 -46.4 -46.8 39.4 20.2 

P/B（倍） 3.2 3.5 3.8 3.4 2.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 4.51 亿

元，同比+32.04%；归母净利润亏损 0.82 亿元，同比-26.89%；扣非净利润

亏损 0.84 亿元，同比-47.26%。2025 年 Q3 公司实现营业收入 1.60 亿元，

同比+26.91%，环比+13.60%；归母净利润亏损 0.31 亿元，同比亏损扩大，

环比+10.14%；扣非净利润亏损 0.32 亿元，同比亏损扩大，环比+12.74%。 

 

半导体声光学+封测产品实现增长，前三季度收入同比快速提升：2025 年前

三季度，公司营收同比快速增长，主要原因系半导体声光学、半导体封测产

品销售收入增长，而 Q3 净利润同比亏损扩大，主要系折旧费用、人工薪酬、

股份支付、财务费用增加所致。2025 年前三季度公司整体期间费用同比均有

增加，其中研发投入增加主要是新产品、新技术的开发投入增加。公司仍处

于产能爬坡期，随着新增产能逐步释放、量产项目增多及运营效率持续提升，

整体盈利能力有望进一步改善。 

 

超声波指纹芯片全面量产，CIS 光路层持续突破：公司是国内少数具备在 12

英寸晶圆上提供整套光路层和声学层解决方案能力的企业，第一代、第二代

超声波指纹芯片整套声学层及后道封测工艺已进入全面量产，图像传感器

（CIS）光路层解决方案已实现量产，后续持续放量有望推动公司盈利能力持

续提升；公司高像素图像传感器（CIS）光路层解决方案已进入开发阶段，环

境光芯片光路层产品已批量生产；多通道色谱芯片光路层产品正以多种工艺

持续送样。在商业价值方面，光路层和声学层解决方案构筑了较高的竞争壁

垒：相关产品技术复杂度高、客户认证周期长，形成了公司的核心竞争优势。

公司未来还将在现有技术平台上持续深化开发，不断拓展新的应用领域，进

一步增强可持续发展能力。 

 

潜望式镜头渗透率不断增长，微棱镜业务有望起量：随着高倍数变焦逐渐成

为高端机型的标配及市场刚需，潜望式镜头渗透将进一步提升，根据观研报

告显示，2019 年中国潜望式镜头行业规模为 29.2 亿元，出货量为 1300 万颗，
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渗透率约为 0.9%，预计到 2025 年，我国潜望式摄像头行业市场规模将达到

287.2 亿元。公司半导体工艺键合棱镜已开发成功并获得客户认可，我们认为，

随着潜望式镜头渗透率的持续提升，公司微棱镜业务有望起量。公司积极布

局未来市场，多项新技术取得突破：MicroLED项目全流程工艺开发完成并实

现小批量投产，随着以上产品逐步放量及新产品逐步量产，后续产能利用率

将持续提升；公司多通道色谱芯片光路层产品正以不同工艺持续送样；非制

冷红外传感器芯片、压力传感器芯片、微流控芯片及激光雷达等 MEMS 器件

已进入工艺选型开发阶段，这些技术积累为公司未来盈利增长奠定了坚实基

础。在 AR/VR 眼镜领域，公司依托在光学光电子与半导体领域的核心技术，

已实现多项技术突破与产业化成果，公司的高折射率玻璃晶圆持续量产交付。 

 

维持“买入”评级：公司专注于光学光电子和半导体行业的细分领域，业务

涵盖精密光学、微纳光学、半导体声光学、半导体微纳电路（主要为 MEMS）、

半导体封测及智慧终端等的研发、制造和销售。公司半导体声光学和半导体

封测业务已经呈现出快速增长的态势，半导体工艺键合棱镜、MicroLED等新

产品有望给公司业务增长带来新的动力，公司市场份额和盈利能力有望进一

步提高。2025 年前三季度，公司新产品仍处于产能爬坡期，固定成本较高，

同时公司为构建长期竞争力持续加大研发投入等原因，导致短期利润承压，

同时公司股票激励和股票期权激励费用对业绩有所影响，且 2025 年是费用

摊销高峰期，影响到 2025 年的净利润，但考虑到研发成果已逐步显现，超

声波指纹识别芯片声学层、图像传感器光路层、半导体制程胶合棱镜等产品

已实现批量交付，MicroLED已开始小批量生产和交付，非制冷红外芯片等已

开始送样并得到客户认可，通过收购整合成功切入三星的客户供应链，新开

发产品的逐步量产、规模化效应释放及产能利用率提升，有望带动公司盈利

能力逐渐向好，故预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为-1.01 亿元、1.20

亿元、2.34 亿元，EPS 分别为-0.25、0.29、0.57 元/股，对应 26-27 年 PE

分别为 39X、20X。 

 

风险提示：产品验收节奏不及预期、客户订单需求不及预期、市场竞争风险、

技术革新风险、收购失败的风险。 
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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 293 412 253 500 527  营业收入 321 486 670 1046 1434 

现金 140 142 7 52 43  营业成本 250 395 511 632 857 

应收票据及应收账款 35 104 49 199 157  营业税金及附加 7 5 7 8 11 

其他应收款 4 14 11 28 25  销售费用 4 6 8 7 10 

预付账款 12 7 20 23 36  管理费用 42 45 54 59 66 

存货 73 102 124 155 223  研发费用 85 108 147 156 187 

其他流动资产 29 43 43 43 43  财务费用 17 26 39 44 40 

非流动资产 1984 2626 3110 4264 5477  资产和信用减值损失 -14 -25 -16 -18 -20 

长期股权投资 2 2 2 3 4  其他收益 8 8 7 9 10 

固定资产 1195 1488 1975 2959 3984  公允价值变动收益 -11 0 0 0 0 

无形资产 137 133 145 160 179  投资净收益 -5 -11 -3 -3 -4 

其他非流动资产 650 1003 989 1142 1311  资产处置收益 0 -2 0 0 0 

资产总计 2277 3038 3364 4764 6005  营业利润 -107 -129 -106 126 247 

流动负债 356 734 1199 2476 3465  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 130 214 174 229 148  营业外支出 0 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 125 232 134 370 313  利润总额 -107 -130 -107 125 247 

其他流动负债 101 288 891 1876 3004  所得税 -20 -23 -3 2 5 

非流动负债 418 908 857 850 844  净利润 -87 -107 -104 123 242 

长期借款 359 532 481 473 467  少数股东损益 -3 -5 -3 3 8 

其他非流动负债 59 377 377 377 377  归属母公司净利润 -84 -102 -101 120 234 

负债合计 774 1642 2056 3325 4309  EBITDA 20 53 106 463 748 

少数股东权益 40 37 34 37 44  EPS（元/股） -0.21 -0.25 -0.25 0.29 0.57 

股本 401 407 409 409 409        

资本公积 886 885 885 885 885  主要财务比率      

留存收益 202 100 4 125 361  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1463 1360 1273 1402 1651  成长能力      

负债和股东权益 2277 3038 3364 4764 6005  营业收入（%） -22.5 51.4 38.0 56.2 37.0 

       营业利润（%） -762.8 -21.4 18.0 218.4 96.8 

       归属母公司净利润（%） -482.3 -20.6 0.8 218.6 95.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 22.0 18.6 23.7 39.6 40.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -27.2 -22.0 -15.5 11.7 16.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -5.8 -7.6 -8.0 8.7 14.7 

经营活动现金流 128 77 101 108 135  ROIC（%） -4.0 -3.2 -1.5 5.5 7.4 

净利润 -87 -107 -104 123 242  偿债能力      

折旧摊销 120 158 153 229 333  资产负债率（%） 34.0 54.0 61.1 69.8 71.8 

财务费用 17 26 39 44 40  净负债比率（%） 30.3 83.1 142.3 196.7 232.2 

投资损失 5 11 3 3 4  流动比率 0.8 0.6 0.2 0.2 0.2 

营运资金变动 65 -21 107 91 104  速动比率 0.5 0.4 0.1 0.1 0.1 

其他经营现金流 8 10 7 18 8  营运能力      

投资活动现金流 -655 -830 -639 -786 -551  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

资本支出 640 769 637 1382 1545  应收账款周转率 10.2 7.4 9.4 9.0 8.6 

长期投资 -28 -4 0 -1 -1  应付账款周转率 2.5 2.2 2.8 2.5 2.5 

其他投资现金流 13 -57 -3 57 15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 355 718 250 331 413  每股收益（最新摊薄） -0.21 -0.25 -0.25 0.29 0.57 

短期借款 130 214 174 229 148  每股经营现金流（最新摊薄） 0.31 0.19 -0.00 1.24 1.31 

长期借款 359 532 481 473 467  每股净资产（最新摊薄） 3.58 3.33 3.08 3.36 3.92 

普通股增加 0 5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 -1 0 0 0  P/E -55.9 -46.4 -46.8 39.4 20.2 

其他筹资现金流 -135 -33 459 378 426  P/B 3.2 3.5 3.8 3.4 2.9 

现金净增加额 -181 -36 -90 -109 -128  EV/EBITDA 266.6 110.8 62.3 16.2 11.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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