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深化芯片布局，打开业绩高成长空间 

00 2025 证 12 证 02 证 
 

核心观点   

⚫ 事件 ：证证证证证证证证 证证证证证 3.21 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 51% 证证证证证 证证证证证证 3.57 证证证证证证证证证证证证证证

证证证 51% 证证证 

⚫ 收购标的优质，研发积累深厚，主业协同度较强 ：证证证证证证证证 AIoT

证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 Touch MCU 证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证 IP 证证证 AI 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证证   

⚫ 业绩高承诺凸显行业景气度，协同公司主业共同发展 ：  证证证证证

2026 /2027 /2028 证证证证证证证证 证证证证证 3,370 /4,770 /6,860 证证 证

2026 -2028 证证证证证证 40% 证证证证证证证证 2025 -2027 证证证证证证证

证证证证证证证 1.50 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证 G2Touch 证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证 证 

⚫ 投资建议 ：证证证证 +证证证证证证证证证 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2025 证证证证

证证证证证 证证 25 -27 证证证 证证证 证证证证证证证证 0.64 /1.50 /3.07 证证证

EPS 证证证 0.07 /0.17 /0.35 证证证证 PE 证证证 161.25 x/69 .00 x/33.76 x证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证证证证证证证证证

证证证证 证 

⚫ 风险提示： 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 证 

 

证证证证证证证证  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证(证证证) 1,592 1,327 1,738 2,380 

证证证证证%  14.44 -16.61 30.93 36.94 

证证证证证(证证证) 107 64 150 307 

证证证证证%  48.50 -39.71 133.71 104.38 

证证证%  9.51 8.00 9.00 10.00 

证证证%  47.35 48.56 48.77 52.12 

证证 EPS(证) 0.12 0.07 0.17 0.35 

PE  97.22 161.25 69.00 33.76 

PB  5.32 5.17 4.82 4.25 

PS  6.51 7.81 5.96 4.36 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
 

 
探路者证证证证证证300005证 

推荐 维持评级 

 

 
分析师 

赵良毕 

证010 -80927619  

证zhaoliangbi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130522030003  

郝帅 

证010 -80927622  

证haoshuai@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证S0130524040001  
  

 

市场数据 2025 证 12 证 01 证 

证证证证 300005  

A 证证证证(证) 11.85 

证证证证 3,914.01 

证证证(证证) 88,370 

证证证证 A 证(证证) 88,331 

证证 A 证证证(证证) 105 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 证 12 证 01 证 

 
证证证证证证证证证证证证证证 

 
相关研究

1.证证证证证& 证证证证证证证300005.SZ证证证证

证证证_证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  2 

附录： 

证证证证证证证 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证 1,811 1,771 1,710 1,945 

证证 748 805 586 592 

证证证证 217 208 266 331 

证证证证证 22 27 30 41 

证证证证 14 15 15 15 

证证 349 345 411 526 

证证 462 371 402 441 

证证证证证 778 810 1,061 1,199 

证证证证 194 229 374 469 

证证证证 217 212 207 200 

证证证证 40 45 49 53 

证证 327 325 431 477 

证证证证 2,589 2,581 2,771 3,143 

证证证证 559 483 570 677 

证证证证 10 10 8 6 

证证证证 226 199 223 253 

证证 322 274 339 418 

证证证证证 116 141 113 101 

证证证证 100 100 80 60 

证证 16 41 33 41 

证证证证 675 624 683 778 

证证证证证证 -34 -47 -61 -76 

证证证证证证证证证 1,949 2,005 2,149 2,441 

证证证证证证证 2,589 2,581 2,771 3,143 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证 1,592 1,327 1,738 2,380 

证证证证 838 683 890 1,139 

证证证证证 9 7 10 14 

证证证证 322 332 417 524 

证证证证 180 153 191 250 

证证证证 81 86 122 178 

证证证证 -41 17 -29 -29 

证证证证证证 -126 -7 -7 -7 

证证证证证证证证 8 10 10 10 

证证证证证证证 19 4 10 14 

证证证证 104 56 150 322 

证证证证证 3 2 3 4 

证证证证证 3 1 2 3 

证证证证 104 57 151 323 

证证证 29 5 14 31 

证证证 75 51 137 292 

证证证证证证 -32 -13 -14 -15 

证证证证证证证证 107 64 150 307 

EBITDA  136 100 151 325 

EPS 证证证 0.12 0.07 0.17 0.35 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证证 14.4%  -16.6%  30.9%  36.9%  

证证证证证证证 110.5%  -46.0%  166.6%  114.5%  

证证证证证证证证 48.5%  -39.7%  133.7%  104.4%  

证证证 47.4%  48.6%  48.8%  52.1%  

证证证 4.7%  3.9%  7.9%  12.3%  

ROE  5.5%  3.2%  7.0%  12.6%  

ROIC  2.2%  3.2%  5.0%  10.7%  

证证证证证 26.1%  24.2%  24.6%  24.7%  

证证证证证证 35.2%  31.9%  32.7%  32.9%  

证证证证 3.24 3.67 3.00 2.87 

证证证证 2.57 2.90 2.23 2.06 

证证证证证证 0.61 0.51 0.65 0.80 

证证证证证证证 6.86 6.24 7.34 7.99 

证证证证证证证 3.55 3.21 4.22 4.79 

证证证证 0.12 0.07 0.17 0.35 

证证证证证证证 0.25 0.01 0.14 0.28 

证证证证证 2.21 2.27 2.43 2.76 

P/E 97.22 161.25 69.00 33.76 

P/B 5.32 5.17 4.82 4.25 

EV/EBITDA  72.02 96.98 65.76 30.43 

PS  6.51 7.81 5.96 4.36 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

证证证证证证证 225 12 128 245 

证证证 75 51 137 292 

证证证证 73 26 29 31 

证证证证 -27 7 7 8 

证证证证 -3 -1 -2 -2 

证证证证证证 -21 -47 -48 -96 

证证 129 -25 5 12 

证证证证证证证 -103 36 -304 -202 

证证证证 -16 -42 -152 -90 

证证证证 -190 90 -15 -25 

证证 103 -11 -136 -87 

证证证证证证证 -65 9 -43 -37 

证证证证 10 0 -2 -2 

证证证证 100 0 -20 -20 

证证 -175 9 -21 -15 

证证证证证证 59 57 -218 6 
 

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 
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证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  3 

分析师承诺及简介  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

赵良毕，通信 &中小盘首席分析师，科技组组长。 证证证证证证证证证证证证证证证证证证 2022 证证证证证证证证证证 8 证证

证证证证证证证证证证证证证证证 2020 证 Wind 证证证证证证证证证证证 2022 证 Choice 证证证证证证证证证证证证证  

郝帅，纺织服饰行业分析师。 证证证证证证证证证证证证证证证证 2019 -2020 证证证证证证 II证证证证证证证证证证证证 2021 -

2023 证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

免责声明 

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证  

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证  

   证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

评级标准 

评级标准   评级  说明  

证证证证证证证证证证证证 6 证 12 证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证 A 证证

证证证证 300 证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证证 50 证

证证证证证证证证证证证证证证证证证证  

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 10% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证10% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

证证证证  

证证证  证证证证证证证证 20% 证证  

证证证证证  证证证证证证证证证 5% 证20% 证证  

证证证  证证证证证证证证证 -5% 证5% 证证  

证证证  证证证证证证证证 5% 证证  
 

 

联系 

证证证证证证证证证证证证 证证证 证证证证证证  

证证证证证证证证证 3088 证证证证证 20 证 证证证证证 证证证  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn  

  证  证  0755 -83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 99 证证证证证 31 证 证证证证证 证  证  021-60387901  lincheng_yj@chinastock.com.cn  

  证证证  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn  

证证证证证证证证证 8 证证 1 证证证证证证证证 证证证证证 证  证  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn  

  证  证  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn  
 

证证证证证www.chinastock.com.cn   
 


