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⚫ 公司发布 25Q3 季报，前三季度实现营收 51.48 亿元（+39.34%），归母净利 2.29

亿元（+50.72%），扣非净利 2 亿元（+57.58%），其中 Q3单季度实现营收 18.48

亿元（+42.87%），归母净利 0.71 亿元（+48.26%），扣非净利 0.64 亿元

（+64.76%） 

⚫ 收入结构变化导致毛利率下滑，费用控制释放业绩弹性。从毛利率看，公司前三季

度整体毛利率为 31.72%，较上年同期下降 4.74pct，主要系收入结构变化所致，上

半年毛利率较低的智能物联网业务收入增速达到 136%，远超其他业务增速。费用

端前三季度公司费用管控成效显著，期间费用率同比持续优化，前三季度整体费用

率为 27.61%，较上年同期下降 5.79pct。费用率下降主要得益于营收规模扩大带来

的规模效应，以及内部运营效率的持续提升。 

⚫ 搭建端侧智能平台，覆盖各类终端场景。公司将 AI等新技术在操作系统层深度融

合，在不同算力平台上实现系统优化，从而帮助不同智能产品实现算法优化和模型

部署。公司将既有产品以及技术等与端侧智能相结合，推动端侧智能成为各类智能

终端发展的核心底座，在 AI手机、AI机器人、AI眼镜等领域均实现布局，奠定未来

智能终端浪潮的受益基础。 

⚫ 深入全球化布局，海外市场成为未来看点。一方面，公司与海外高通、红帽等国际

领先的厂商达成战略合作，提升自身技术能力；另一方面，公司加大海外研发和市

场布局，其研发团队遍布 16 个国家或地区，以 “全球化 + 本地化” 模式对接市场

与客户，还能为企业 “出海” 提供全方位支持。而从 25H1看，来自欧美日等海外

地区收入同比增速达到 81.4%，全球化布局成效显著。 

 

 

 

⚫ 我们维持预测公司 25-27 年归母净利分别为 4.71、5.67、6.65 亿元，根据可比公司

26 年的 PE水平，维持给予公司 26年 73 倍 PE，对应目标价为 89.79 元，维持买

入评级。 

 

风险提示 
整车智能化等产品下游需求弱于预期风险；费用下降速度低于预期。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,242 5,385 6,747 7,620 8,518 

  同比增长(%) -3.7% 2.7% 25.3% 12.9% 11.8% 

营业利润(百万元) 428 445 531 638 747 

  同比增长(%) -44.5% 4.1% 19.2% 20.1% 17.2% 

归属母公司净利润(百万元) 466 407 471 567 665 

  同比增长(%) -39.4% -12.6% 15.6% 20.3% 17.3% 

每股收益（元） 1.01 0.89 1.02 1.23 1.44 

毛利率(%) 36.9% 34.3% 33.3% 33.1% 32.9% 

净利率(%) 8.9% 7.6% 7.0% 7.4% 7.8% 

净资产收益率(%) 5.0% 4.2% 4.7% 5.4% 6.1% 

市盈率 62.2 71.2 61.6 51.2 43.6 

市净率 3.0 3.0 2.8 2.7 2.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,627 3,185 4,048 4,572 5,111  营业收入 5,242 5,385 6,747 7,620 8,518 

应收票据、账款及款项融资 1,939 2,439 3,056 3,452 3,859  营业成本 3,305 3,538 4,501 5,100 5,716 

预付账款 96 159 199 225 251  销售费用 199 200 215 236 258 

存货 844 850 990 1,071 1,143  管理费用 492 478 524 566 609 

其他 157 399 416 427 438  研发费用 951 1,028 1,117 1,229 1,356 

流动资产合计 7,664 7,033 8,710 9,747 10,802  财务费用 (57) (46) (21) (16) (22) 

长期股权投资 47 15 15 15 15  资产、信用减值损失 112 17 15 15 15 

固定资产 366 725 897 910 908  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 301 172 0 0 0  投资净收益 53 193 30 30 30 

无形资产 964 1,509 1,316 1,082 842  其他 134 82 104 118 132 

其他 2,118 3,054 3,172 3,172 3,172  营业利润 428 445 531 638 747 

非流动资产合计 3,795 5,476 5,401 5,179 4,937  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 11,459 12,508 14,111 14,925 15,739  营业外支出 5 5 5 5 5 

短期借款 7 27 642 672 612  利润总额 424 441 526 633 742 

应付票据及应付账款 334 977 1,350 1,530 1,715  所得税 29 38 45 55 64 

其他 1,215 1,231 1,403 1,523 1,646  净利润 395 403 481 578 678 

流动负债合计 1,556 2,234 3,394 3,724 3,973  少数股东损益 (71) (5) 10 12 14 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 466 407 471 567 665 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.01 0.89 1.02 1.23 1.44 

其他 148 175 164 164 164        

非流动负债合计 148 175 164 164 164  主要财务比率      

负债合计 1,704 2,410 3,558 3,889 4,137   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 193 325 335 346 360  成长能力      

实收资本（或股本） 460 460 460 460 460  营业收入 -3.7% 2.7% 25.3% 12.9% 11.8% 

资本公积 5,946 5,988 5,988 5,988 5,988  营业利润 -44.5% 4.1% 19.2% 20.1% 17.2% 

留存收益 2,713 2,960 3,404 3,877 4,428  归属于母公司净利润 -39.4% -12.6% 15.6% 20.3% 17.3% 

其他 444 366 366 366 366  获利能力      

股东权益合计 9,755 10,099 10,553 11,037 11,601  毛利率 36.9% 34.3% 33.3% 33.1% 32.9% 

负债和股东权益总计 11,459 12,508 14,111 14,925 15,739  净利率 8.9% 7.6% 7.0% 7.4% 7.8% 

       ROE 5.0% 4.2% 4.7% 5.4% 6.1% 

现金流量表       ROIC 3.6% 3.6% 4.4% 4.9% 5.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 395 403 481 578 678  资产负债率 14.9% 19.3% 25.2% 26.1% 26.3% 

折旧摊销 259 358 378 407 427  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (57) (46) (21) (16) (22)  流动比率 4.93 3.15 2.57 2.62 2.72 

投资损失 (53) (193) (30) (30) (30)  速动比率 4.38 2.77 2.27 2.33 2.43 

营运资金变动 195 4 (269) (213) (208)  营运能力      

其它 16 228 (129) 0 0  应收账款周转率 2.8 2.5 2.5 2.4 2.4 

经营活动现金流 755 753 409 727 846  存货周转率 3.9 4.2 4.9 4.9 5.2 

资本支出 (411) (880) (185) (185) (185)  总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.6 

长期投资 (45) 33 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (207) (1,152) 30 30 30  每股收益 1.01 0.89 1.02 1.23 1.44 

投资活动现金流 (663) (1,998) (155) (155) (155)  每股经营现金流 1.64 1.64 0.89 1.58 1.84 

债权融资 (9) (11) 0 0 0  每股净资产 20.77 21.23 22.19 23.22 24.42 

股权融资 116 42 0 0 0  估值比率      

其他 (239) (221) 609 (48) (152)  市盈率 62.2 71.2 61.6 51.2 43.6 

筹资活动现金流 (131) (189) 609 (48) (152)  市净率 3.0 3.0 2.8 2.7 2.6 

汇率变动影响 (4) (12) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 41.6 34.6 29.5 25.4 22.7 

现金净增加额 (44) (1,446) 863 524 539  EV/EBIT 70.7 65.6 51.4 42.1 36.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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