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[Table_Title] 25 年业绩创新高，非手机业务驱动业绩成长 

——公司 25 年报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

3 月 30 日，公司发布 2025 年报。2025 年，公司营收实现 288.5 亿

元，YoY+12.14%；归母净利实现 40.45 亿元，YoY+21.73%；毛利率和净

利率分别为 30.63%和 13.97%。单季度 4Q25 来看，公司营收实现 70.72

亿元，YoY+3.66%，QoQ-9.64%；归母净利实现 8.35 亿元，YoY-11.89%，

QoQ-29.36%；毛利率和净利率分别为 31.27%和 11.77%。26Q1，公司预

计营收 61.8-64.7 亿元，中值 63.3 亿元，yoy-2.3%，QoQ-10.6%，分销业

务占比提升导致公司整体毛利率下滑，预计毛利率为 28.7%-29.6%。 

汽车 CIS：公司 2025 年收入 74.71 亿元，同比增加 26.52%，占 CIS

业务比重从 31%提升至 35%。新能源汽车放量叠加 ADAS、高阶智驾渗透

率提升，带动单车 CIS 搭载量增加，高分辨率升级亦推动价值量持续上行。

产品端看，公司 OX08D10、OX03H10 已获得英伟达自动驾驶平台支持。

展望 2026 年，汽车智能化趋势下，CIS 用量及价值量提升逻辑仍较为明确，

公司汽车 CIS 业务仍将实现稳健增长，我们预计收入有望实现 14%的增长。 

手机 CIS：公司 2025 年收入 82.72 亿元，同比下滑 15.61%，占 CIS

业务比重从 51%下滑至 39%。补贴政策边际变化及存储价格上涨导致手机

终端需求承压，公司手机 CIS 业务有所下滑。产品方面，公司推出 OV50X、

OV50R 等新品，2 亿像素方案已完成客户验证并实现导入。展望 2026 年，

尽管产品结构优化有望对业绩形成一定支撑，但考虑到终端需求修复节奏

仍待观察，我们预计公司手机 CIS 业务收入下滑 14%，短期内仍将承压。 

新兴领域 CIS：公司 2025 年收入 23.69 亿元，同比增加 211.85%，占

CIS 业务比重从 4%增加至 11%。运动及全景相机、智能眼镜、端侧 AI 及

机器视觉等各类新兴市场推动 CIS 需求逐步释放。公司持续布局人工智能

+终端领域，相关 CIS 新品陆续推出，新兴领域需求扩大增强公司业绩弹性，

预计 2026 年公司新兴领域 CIS 业务实现 20%以上的增速。 

我们预测公司 2026-2027 年归母净利为 40.91/50.38 亿元，对应 PE 为

30x/24x，维持“买入”评级。 

财务数据和估值 

 2025A 2026E 2027E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 28855 30098 35968 35122 41719 

增长率（%） 12.1% 4.3% 24.7% 16.7% 16.0% 

归母净利（百万元） 4045 4091 5635 5038 6992 

增长率（%） 21.7% 1.1% 39.3% 23.1% 24.1% 

EPS（元/股） 3.37 3.24 4.47 4.00  5.54 

市盈率（P/E） 37 30 22 24 17 

市净率（P/B） 5.41 3.78 3.63 3.27 3.06 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2026 年 4 月 1 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：下游景气度加速提升；新料号加速导入客户 

下行风险：下游需求不及预期；新产品导入不及预期；其他系统性风险 
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1.主要观点 

公司 2025 年营收实现 288.55 亿元，YoY+12.14%，归母净利达到 40.45 亿元，YoY+21.73%，扣非归母

净利为 39.10 亿元，YoY+27.91%，毛利率达到 30.63%，YoY+1.19 pct，净利率达到 13.97%，YoY+1.21 pct。 

具体来看 25Q4，单季度营收实现 70.72 亿元，YoY+3.66%，QoQ-9.64%；归母净利达到 8.35 亿元，YoY-

11.89%，QoQ-29.36%；扣非归母净利实现 8.49 亿元，YoY+11.26%，QoQ-23.39%；毛利率实现 31.27%，

YoY+2.29 pct，QoQ+0.93 pct；净利率达到 11.77%，YoY-1.69 pct，QoQ-3.29 pct。 

此外，公司披露 26Q1 营收在 61.8-64.7 亿元，yoy 下滑区间在 0.03%-4.51%，分销业务比重提升，导致

公司整体毛利率下滑，预计 26Q1 毛利率为 28.7%-29.6%。 

 

公司 2025 年 CIS 营收 212.46 亿元，占主营业务收入比重 73.73%，同比增加 10.71%。 

汽车 CIS：公司 2025 年收入 74.71 亿元，同比增加 26.52%，占 CIS 业务比重从 2024 年的 31%提升至

2025 年的 35%。新能源汽车渗透率提升及智能化趋势深化，带动 ADAS 和自动驾驶相关 CIS 搭载量增加，分

辨率升级和高宽动态需求亦推动单颗价值量上行。公司持续完善产品矩阵，OX08D10、OX03H10 已获英伟达

自动驾驶平台支持，并与全球主流智能驾驶平台展开合作。展望 2026 年，尽管国补政策变化或对汽车销量节

奏形成一定扰动，但汽车 CIS 用量和价值量提升逻辑仍较为明确，随着产品持续导入，公司汽车 CIS 业务预计

仍将保持较快增长，我们预计公司 2026 年汽车 CIS 业务收入有望达到 85 亿元，同比增加约 14%。 

 

手机 CIS：公司 2025 年收入 82.72 亿元，同比下滑 15.61%，占 CIS 业务比重从 51%下滑至 39%。2025

年，中国手机补贴政策边际收敛，叠加下半年存储价格明显上涨，智能手机销量承压，导致公司手机 CIS 收入

下滑。产品方面，公司推出 OV50X、OV50R 等新品，其中 OV50X 已实现量产交付；同时，高清成像需求提

升推动 2 亿像素 CIS 加快导入，公司相关产品已通过客户验证并实现落地。展望 2026 年，存储价格波动仍可

能对手机销量形成压力，公司虽有望通过产品结构优化对冲部分行业下行影响，但手机 CIS 业务预计仍将承压，

我们预计公司 2026 年手机 CIS 业务将下滑至 75 亿元，同比下滑约 14%。 

 

新兴领域：公司 2025 年收入 23.69 亿元，同比增加 211.85%，占 CIS 业务比重从 4%增加至 11%。运动

及全景相机、智能眼镜、端侧 AI、机器视觉等新兴应用发展，带动相关 CIS 需求逐步释放。公司持续布局“AI+”

终端领域，相关新品陆续推出，预计将受益于新兴领域需求扩张并提升业绩弹性。展望 2026 年，公司新兴领

域 CIS 业务有望延续较快增长，我们预计公司 2026 年新兴市场 CIS 业务收入有望达到 30 亿元，同比增加在

20%以上。 

 

盈利能力方面，2025 年公司通过产品结构优化及成本管控，毛利率和净利率分别提升 1.19pct 和 1.21pct。

展望 2026 年，存储芯片价格持续上涨或对下游需求造成一定扰动，其中消费电子领域承压或更为明显。我们

预计，公司 2026 年消费电子业务毛利率约为 25.5%，同比下降 2.5 pct；汽车电子业务毛利率约为 48.0%，同

比下降 1.5 pct。 
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：2025 年公司业务结构  图 4：2025 年公司 CIS 业务结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

 

图 5：公司各季度毛利率及净利率  图 6：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.风险提示 

上行风险： 

下游景气度加速提升：目前全球宏观经济持续改善，将带动各行业发展，宏观环境进一步改善将对公司业绩

产生利好。 

新料号加速导入客户：公司持续推出 CIS 新品，若公司料号顺利导入客户产业链，将带动公司出货需求。 

 

下行风险： 

下游需求不及预期：目前汽车领域和新兴领域是公司业绩的主要增长点，若汽车和新兴市场需求不及预期，

则对公司销量和 ASP 产生不利影响。 

新产品导入不及预期：公司推出的新产品若导入客户进展受阻，则对公司业绩产生不利影响。 

其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘地域摩擦等。 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2025A 2026E 2027E 2028E   会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  

货币资金 12,821  16,990  21,503  27,075    营业总收入 28,855  30,098  35,122  40,973   

交易性金融资产 126  126  126  126    %同比增速 12% 4% 17% 17%  

应收账款及应收票据 4,062  4,276  4,964  5,771    营业成本 20,015  21,093  24,442  28,313   

存货 8,598  8,539  9,684  11,047    毛利 8,840  9,005  10,679  12,661   

预付账款 298  316  367  425    ％营业收入 31% 30% 30% 31%  

其他流动资产 561  579  631  691    税金及附加 46  48  56  61   

流动资产合计 26,467  30,826  37,275  45,134    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 732  682  632  582    销售费用 564  572  632  697   

投资性房地产 223  218  213  208    ％营业收入 2% 2% 2% 2%  

固定资产合计 3,442  2,968  2,237  1,371    管理费用 696  722  843  983   

无形资产 1,996  1,966  1,936  1,906    ％营业收入 2% 2% 2% 2%  

商誉 3,619  3,609  3,599  3,589    研发费用 2,843  2,950  3,407  3,933   

递延所得税资产 529  529  529  529    ％营业收入 10% 10% 10% 10%  

其他非流动资产 6,594  6,683  6,723  6,743    财务费用 -74  -37  -45  -53   

资产总计 43,601  47,480  53,143  60,061    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

短期借款 2,079  2,179  2,279  2,379    资产减值损失 -287  -280  -280  -280   

应付票据及应付账款 2,235  2,344  2,716  3,146    信用减值损失 -30  -30  -30  -30   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 73  75  84  94   

应付职工薪酬 349  380  440  510    投资收益 12  15  18  20   

应交税费 343  301  351  410    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 7,580  7,621  7,879  8,177    公允价值变动收益 74  0  0  0   

流动负债合计 12,586  12,824  13,665  14,621    资产处置收益 0  3  4  4   

长期借款 1,618  1,418  1,218  1,018    营业利润 4,606  4,533  5,582  6,848   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 16% 15% 16% 17%  

递延所得税负债 629  629  629  629    营业外收支 -6  -1  -1  -1   

其他非流动负债 614  613  612  611    利润总额 4,601  4,532  5,581  6,847   

负债合计 15,447  15,484  16,123  16,879    ％营业收入 15.94% 15.06% 15.89% 16.71%  

归属于母公司的所有

者权益 
28,172  32,027  37,065  43,246   

 
所得税费用 569  453  558  685   

少数股东权益 -18  -30  -46  -64    净利润 4,032  4,079  5,023  6,162   

股东权益 28,154  31,997  37,020  43,182    ％营业收入 14% 14% 14% 15%  

负债及股东权益 43,601  47,480  53,143  60,061    归属于母公司的净利润 4,045  4,091  5,038  6,181   

       %同比增速 22% 1% 23% 23%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -14  -12  -15  -18   

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E   EPS（元/股） 3.37  3.24  4.00  4.90   

经营活动现金流净额 4,120  5,352  5,102  5,984    主要财务比率      

投资 1,476  50  50  50    主要财务比率      

资本性支出 -2,325  -808  -457  -287    会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  

其他 29  15  18  20    EPS 3.37  3.24  4.00  4.90   

投资活动现金流净额 -820  -743  -390  -216    BVPS 23.29  25.40  29.39  34.29   

债权融资 205  -101  -101  -101    PE 37.36  29.61  24.04  19.60   

股权融资 462  0  0  0    PEG 1.72  26.16  1.04  0.86   

支付股利及利息 -982  -102  -99  -95    PB 5.41  3.78  3.27  2.80   

其他 -121  0  0  0    EV/EBITDA 25.56  19.95  16.30  13.03   

筹资活动现金流净额 -437  -203  -200  -196    ROE 14% 13% 14% 14%  

现金净流量 2,647  4,191  4,513  5,572    ROIC 10% 10% 11% 12%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。
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