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收入持续快速增长，Q3 毛利

率环比企稳回升 
 

核心观点 

前三季度，公司营收同比增长 29.30%，持续较快增长态势，细分

产品来看，海外市场 5G MBB/FWA 产品、智能化\定制化产品、

国内端侧 AI 硬件产品持续增长，智能网联车行业客户结构持续

优化。受出货产品结构及存储芯片涨价等因素影响，毛利率同比

承压，但 Q3 单季毛利率环比企稳回升。公司持续提升研发和运

营效率，各项费用支出相对平稳，费用率下降。端侧 AI 打开高算

力模组广阔空间，公司积极布局，成长预期乐观。 

事件 

公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司营业收入 28. 21

亿元，同比增长 29.30%；归母净利润 1.13 亿元，同比增长 23. 88%。 

简评 

1、营收持续较快增长，海外占比提升。 

2025 年前三季度，公司营业收入 28.21 亿元，同比增长 29. 30%；

归母净利润 1.13 亿元，同比增长 23.88%；扣非归母净利润 1. 05

亿元，同比增长 15.74%；经营活动产生的现金流量净额为 0. 41 亿

元，经营性现金流持续改善。 

细分区域来看，海外、国内均实现较快增长，其中海外增速更快，

海外收入占比进一步提升。得益于海外客户 5G 产品/智能化产品

持续大批量发货，前三季度公司海外营收 9.6 亿元，同比增长约

38%，海外占比提升至 34%；国内营收 18.6 亿元，同比增长约

25%。 

细分产品来看，海外市场 5G MBB/FWA 产品、智能化/定制化产

品、国内端侧 AI 硬件产品持续增长，营收贡献提升，智能网联车

行业客户结构持续优化。 

第三季度单季，公司营业收入 9.35 亿元，同比增长 6.66%；归母

净利润 0.29 亿元，同比下降 49.89%；扣非归母净利润 0.22 亿元，

同比下降 61.73%。 

2、毛利率同比承压，但 25Q3 环比企稳。  

2025 年前三季度，公司综合毛利率 13.13%，同比下降 3.12pcts，

主要系出货产品结构及存储芯片涨价等因素影响。2025 年第三季  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-5.28/-7.89 -14.90/-21.47 69.10/50.81 

12 月最高/最低价（元）  71.29/23.88 

总股本（万股）  26,263.01 

流通 A 股（万股）  18,276.84 

总市值（亿元）  112.09 

流通市值（亿元）  78.01 

近 3 月日均成交量（万）  888.86 

主要股东   

王平  39.00% 
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度单季度，公司综合毛利率 12.67%，环比第二季度 12.06%企稳回升。公司持续提升研发和运营效率，各项费用

支出相对平稳，费用率下降。2025 年前三季度，公司销售、管理、研发三项费用合计 2.46 亿元，同比增长 4. 50%，

三项费用率合计 8.73%，同比下降 2.07pcts。 

3、盈利预测与投资建议。 

我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 38.34 亿元、50.44 亿元、65.67 亿元，归母净利润分别为 1.65 亿元、2 .62

亿元、4.09 亿元，对应 PE 68X、43X、27X，维持“买入”评级。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,147.34 2,941.37 3,834.44 5,044.41 6,566.77 

YOY(%) -6.88% 36.98% 30.36% 31.56% 30.18% 

净利润(百万元) 64.51 135.57 164.57 261.54 408.90 

YOY(%) -49.54% 110.16% 21.39% 58.92% 56.34% 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.52 0.63 1.00 1.56 

P/E(倍) 109.75 57.86 68.11 42.86 27.41 

资料来源：iFinD，中信建投 

4、风险提示。宏观经济环境变化影响需求，车载、FWA、泛 IoT 等下游需求疲软导致公司业务发展不及预期；

行业竞争加剧，影响公司在主要客户的供货份额、或带来公司毛利率下降；公司产品迭代不及预期或者研发投

入成果转换不及预期，影响公司产品销售；芯片等原材料紧缺及涨价超预期，公司成本高于预期导致公司毛利

率低于预期；汇率大幅波动影响公司财务费用与采购成本，从而影响公司盈利能力；公司生产效率提升、供应

链优化及费用管控进展不及预期；国际环境变化影响公司供应链安全与海外拓展。 
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TMT 及海外研究组组长，通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，7 年中国移动
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分
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号已披露在报告首页。 
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